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1. Σκοπός 

 

Σκοπός της παρούσας µελέτης είναι η εύρεση των κυριότερων παραγόντων 

που επηρεάζουν την κεφαλαιακή διάρθρωση των ελληνικών εισηγµένων εταιριών. 

Λαµβάνοντας υπόψη κάποιες από τις κυριότερες θεωρίες της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης που έχουν εµφανισθεί στην βιβλιογραφία τα τελευταία 25 χρόνια (trade-

off θεωρία, θεωρία κόστους αντιπροσώπευσης, pecking order θεωρία) προσπαθούµε 

να διαπιστώσουµε ποια από αυτές είναι η καταλληλότερη για την εµπειρική εξήγηση 

της κεφαλαιακής διάρθρωσης των ελληνικών εισηγµένων εταιριών. Μέσω επιλογής 

κατάλληλων µεταβλητών που είναι αντιπροσωπευτικές της κάθε θεωρίας και έχουν 

εµφανισθεί σε πλήθος ακαδηµαϊκών µελετών, προσπαθούµε να διαπιστώσουµε την 

επεξηγηµατική τους δύναµη πάνω στην κεφαλαιακή διάρθρωση των ελληνικών 

επιχειρήσεων σε µια περίοδο που περιλαµβάνει τόσο ανοδικές όσο και πτωτικές 

πορείες του ελληνικού χρηµατιστηρίου 

Η ανάλυση γίνεται µε την βοήθεια ανάλυσης παλινδρόµησης που 

αναφέρονται τόσο σε διαστρωµατικό όσο και σε διαχρονικό επίπεδο 

χρησιµοποιώντας τη µέθοδο panel data. Το δείγµα αφορά το σύνολο σχεδόν των 

ελληνικών εισηγµένων επιχειρήσεων εξαιρουµένων συγκεκριµένων κλάδων 

(τραπεζικός, ασφαλιστικός, συµµετοχών, επενδύσεων και χρηµατοδοτικής 

µίσθωσης), ενώ η ανάλυση αφορά την χρονική περίοδο 1997-2006. 

Παράγοντες που είχαν προταθεί από τη θεωρητική βιβλιογραφία και είχαν 

βρεθεί να επηρεάζουν τη µόχλευση των εταιριών σε άλλες χώρες επηρεάζουν και τη 

µόχλευση των ελληνικών εισηγµένων επιχειρήσεων. Βέβαια καµιά από τις θεωρίες 

της κεφαλαιακής διάρθρωσης που εξετάζουµε στη παρούσα µελέτη (trade-off, 

pecking order και θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης) δεν φαίνεται να επικρατεί 

των άλλων στην προσπάθεια που γίνεται για εξηγηθεί η κεφαλαιακή διάρθρωση των 

ελληνικών εταιριών. 

Αυτό συµβαίνει γιατί βρίσκουµε αποτελέσµατα τα οποία είναι συµβατά τόσο 

µε τη trade-off όσο και µε τη pecking order θεωρία (αρνητική συσχέτιση 

αναπτυξιακών/επενδυτικών προοπτικών και µόχλευσης, αρνητική συσχέτιση ποσού 

µερίσµατος και µόχλευσης). Επίσης κάποια από τα αποτελέσµατά µας είναι συµβατά 

µε τη trade-off θεωρία αλλά και τη θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης (θετική 

συσχέτιση µόχλευσης µε το µέγεθος της εταιρίας και την αξία των πάγιων 
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περιουσιακών στοιχείων που διαθέτει στο ενεργητικό της ενώ κάποια άλλα είναι 

συµβατά µόνο µε τη pecking order θεωρία (αρνητική συσχέτιση κερδοφορίας –

µόχλευσης). Η µοναδικότητα (καινοτοµία) του προϊόντος ή της υπηρεσίας που 

παράγει η εταιρία δεν επηρεάζει τη µόχλευση των ελληνικών επιχειρήσεων, ενώ οι 

φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από το δανεισµό σχετίζονται θετικά 

µε τη µόχλευση, αποτέλεσµα αντίθετο µε τις προβλέψεις της trade-off θεωρίας. 

Στο επόµενο κεφάλαιο γίνεται µια εισαγωγή στην έννοια και στις κυριότερες 

θεωρίες της κεφαλαιακής διάρθρωσης. Στο 3ο κεφάλαιο γίνεται µια λεπτοµερειακή 

εξέταση των θεωριών της κεφαλαιακής διάρθρωσης. Στο 4ο κεφάλαιο επιχειρείται µια 

επισκόπηση της πρόσφατης εµπειρικής βιβλιογραφίας τόσο σε διεθνές όσο και σε 

εγχώριο επίπεδο. Το 5ο κεφάλαιο εµπεριέχει την οικονοµετρική ανάλυση που 

ακολουθείται στη συγκεκριµένη µελέτη. Στο 6ο κεφάλαιο αναφέρονται τα 

αποτελέσµατα της ανάλυσης που έχει πραγµατοποιηθεί, ενώ στο 7ο συνοψίζονται τα 

κυριότερα αποτελέσµατα της µελέτης. Τέλος το 8ο κεφάλαιο αποτελεί το παράρτηµα.     
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2. Εισαγωγή 

 

 Με τον όρο κεφαλαιακή διάρθρωση (capital structure) εννοούµε την µόνιµη 

χρηµατοδότηση της εταιρίας που αποτελείται από τον µακροπρόθεσµο και 

βραχυπρόθεσµο δανεισµό, τα ίδια κεφάλαια (µετοχικό κεφάλαιο και αποθεµατικά) ή 

διάφορες άλλες υβριδικές µορφές κεφαλαίων (π.χ. δάνεια µειωµένης εξασφάλισης, 

µετατρέψιµα οµόλογα σε µετοχές, κλπ.). Σκοπός της διοίκησης της εταιρίας είναι η 

εύρεση του συνδυασµού εκείνου των µακροπρόθεσµων πηγών χρηµατοδότησης ο 

οποίος µεγιστοποιεί τον πλούτο των µετοχών της εταιρίας και ελαχιστοποιεί το 

κόστος κεφαλαίου της δηλ. µε άλλα λόγια αυτό τον συνδυασµό που µεγιστοποιεί την 

αξία της. Ο συνδυασµός αυτός ονοµάζεται άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση και 

αποτελεί το αντικείµενο έρευνας πλήθους ερευνητικών µελετών. 

 Η µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση των εταιριών πραγµατοποιείται µε 2 

τρόπους: εσωτερικά µέσω της χρήσης των παρακρατηθέντων κερδών και εξωτερικά 

µέσω της χρήσης δανειακών κεφαλαίων αλλά και µέσω  της έκδοσης νέων µετοχών.  

 Οι εταιρίες χρηµατοδοτούνται συχνά µέσω της χρήσης των παρακρατηθέντων 

κερδών τους, καθώς οι µέτοχοι θα είναι ικανοποιηµένοι αν διαπιστώσουν ότι τα 

παρακρατηθέντα κέρδη της εταιρίας χρησιµοποιούνται για επενδυτικά σχέδια τα 

οποία έχουν θετική ΚΠΑ και θα συµβάλλουν στην αύξηση της αξίας των µετοχών 

τους και κατά συνέπεια και της αξίας της επιχείρησης. Συνήθως τα παρακρατηθέντα 

κέρδη των εταιριών δεν καλύπτουν τις χρηµατοδοτικές ανάγκες των επιχειρήσεων και 

αναγκάζονται να προσφύγουν και σε εξωτερική χρηµατοδότηση. 

 Η εξωτερική χρηµατοδότηση όπως ήδη έχουµε αναφέρει προέρχεται από 2 

πηγές: τον εξωτερικό δανεισµό και την έκδοση νέου µετοχικού κεφαλαίου. Όταν οι 

επιχειρήσεις χρησιµοποιούν δανεισµό τότε αναλαµβάνουν την υποχρέωση να κάνουν 

τις τακτικές πληρωµές των τόκων αλλά και την αποπληρωµή του δανειακού 

κεφαλαίου. Οι εταιρίες έχουν µια πληθώρα δυνατοτήτων δανεισµού καθώς υπάρχουν 

πολλές επιλογές όσον αφορά τα αξιόγραφα χρέους: τραπεζικός δανεισµός, εταιρικά 

οµόλογα, εµπορικά χρεόγραφα κ.α. 

 Η έκδοση νέου µετοχικού κεφαλαίου αφορά τόσο τις κοινές µετοχές όσο και 

τις προνοµιούχες µετοχές της επιχείρησης. Οι κοινές µετοχές είναι αυτές που 

βρίσκονται στην κατοχή των µετόχων της εταιρίας, οι οποίοι έχουν στα χέρια τους 

την ιδιοκτησία της επιχείρησης. Αντίθετα οι προνοµιούχες µετοχές αποτελούν ένα 
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µικρό µέρος του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας και προσφέρουν µια σειρά 

σταθερών πληρωµών (µερίσµατα) στους προνοµιούχους µετόχους, οι οποίοι τα 

λαµβάνουν πριν από τους κατόχους των κοινών µετοχών. 

Υπάρχουν δυο διαφορές µεταξύ της χρήσης δανειακών κεφαλαίων και της 

έκδοσης νέου µετοχικού κεφαλαίου. Συγκεκριµένα, στην πρώτη περίπτωση οι 

απαιτήσεις των δανειστών θα πρέπει να εκπληρωθούν από την πλευρά της εταιρίας 

πριν προχωρήσει σε πληρωµές στους µετόχους της. Ακόµα, µια δεύτερη και ίσως πιο 

σηµαντική διαφορά είναι ότι οι πληρωµές των δανειακών υποχρεώσεων εκπίπτουν 

φορολογικά καθώς αντιµετωπίζονται ως έξοδα, ενώ αντίθετα τα µερίσµατα 

αντιµετωπίζονται ως πληρωµές κερδών και δεν εκπίπτουν φορολογικά. Οι 

περισσότερες επιχειρήσεις συνήθως χρησιµοποιούν δανειακά κεφάλαια για την 

χρηµατοδότησή τους, ενώ η έκδοση νέων µετοχών αποτελεί µια σηµαντική αλλά όχι 

τόσο συχνά χρησιµοποιούµενη µέθοδο εξωτερικής χρηµατοδότησης.           

Το ζήτηµα της κεφαλαιακής διάρθρωσης δεν είναι ένα θέµα που εµφανίσθηκε 

πρόσφατα στη διεθνή βιβλιογραφία. Αντιθέτως, η θεωρία της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης καθώς και η εύρεση των παραγόντων που επηρεάζουν την επιλογή των 

εταιριών όσον αφορά την έκδοση νέων µετοχών ή την σύναψη νέων δανείων (debt vs 

equity choice), αποτελούν ίσως δυο από τα πιο πολυσυζητηµένα και ερευνηµένα 

πεδία της εταιρικής χρηµατοοικονοµικής. Οι συνεισφορές σπουδαίων ακαδηµαϊκών 

και οικονοµολόγων έχουν οδηγήσει σε µια πληθώρα θεωριών στην προσπάθειά τους 

να ερµηνεύσουν την διαµόρφωση της κεφαλαιακής διάρθρωσης.  

 Η µοντέρνα θεωρία της κεφαλαιακής διάρθρωσης αρχίζει µε την καινοτόµα 

εργασία των Merton Miller και Franco Modigliani (1958) οι οποίοι υποστήριξαν ότι η 

συνολική αξία της επιχείρησης δεν επηρεάζεται από την απόφαση των managers να 

µεταβάλλουν την κεφαλαιακή διάρθρωση της εταιρίας τους, δηλ. η συνολική αξία της 

επιχείρησης εξαρτάται αποκλειστικά από το αριστερό µέρος του ισολογισµού δηλ. 

από αυτό που συνήθως αποκαλείται ως ‘η επενδυτική πολιτική της επιχείρησης’. Για 

να αυξηθεί η αξία της επιχείρησης θα πρέπει να γίνει επένδυση σε προγράµµατα µε 

θετική Καθαρή Παρούσα Αξία (ΚΠΑ>0). 

  Οι Μodigliani και Μiller (1963) επαναδιατύπωσαν τα συµπεράσµατά τους 

λαµβάνοντας υπόψη την έννοια της φορολογίας (εταιρικής και προσωπικής) στην 

ανάλυσή τους. ∆ιατύπωσαν την άποψη ότι στην περίπτωση που ληφθούν υπόψη και 

οι φόροι τότε τα οφέλη της φοροαπαλλαγής που απολαµβάνουν οι επιχειρήσεις, λόγω 

του γεγονότος ότι οι τόκοι των δανειακών κεφαλαίων εκπίπτουν από την φορολογία, 
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συνεχίζουν να υπάρχουν, αλλά είναι λιγότερα από ότι στην περίπτωση που δεν 

υπάρχει φορολογία. 

Από εκεί και πέρα η εργασία των Modigliani-Miller έδωσε το έναυσµα για 

την έναρξη πλήθους συζητήσεων και ένα πλούσιο θεωρητικό πλαίσιο έχει αναπτυχθεί 

στην προσπάθεια ακαδηµαϊκών και άλλων ειδικών του χώρου να εξηγήσουν τον 

τρόπο µε τον οποίο καθορίζεται  το ποσό δανεισµού για κάθε εταιρία, τον τρόπο µε 

τον οποίο πρέπει να γίνεται η χρηµατοδότηση των νέων επενδυτικών σχεδίων καθώς 

και αν οι εταιρίες έχουν ένα άριστο ποσού δανεισµού µέσω του οποίου µεγιστοποιούν 

την αξία τους. Το θεωρητικό αυτό πλαίσιο παρέχει πιθανές εξηγήσεις της επιλογής 

των εταιριών µέσω των οποίων καθορίζεται η κεφαλαιακή τους διάρθρωση, ενώ οι 

θεωρίες οι οποίες εµφανίσθηκαν βασίζονταν σε παράγοντες όπως π.χ. οι φορολογικές 

ελαφρύνσεις του χρέους, κόστος χρεοκοπίας, η ασύµµετρη πληροφόρηση, οι 

ελεύθερες ταµειακές ροές, η σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ µετόχων - managers 

και µετόχων – δανειστών κ.α.  

Λαµβάνοντας υπόψη τους παραπάνω παράγοντες, πολλοί µελετητές 

προσπάθησαν να εξηγήσουν την κεφαλαιακή διάρθρωση ενσωµατώνοντας τους 

παραπάνω παράγοντες στην ανάλυσή τους. Αποτέλεσµα ήταν η εµφάνιση θεωριών 

που προσπαθούν να δώσουν απάντηση στο ερώτηµα που σχετίζεται µε τους 

παράγοντες που επηρεάζουν την κεφαλαιακή διάρθρωση των επιχειρήσεων. Οι πιο 

σηµαντικές από αυτές είναι η trade-off θεωρία (Bradley – Jarell – Kim, 1984), η 

pecking order θεωρία (Myers & Majluf, 1984), η θεωρία του κόστους 

αντιπροσώπευσης (Jensen και Meckling, 1976), η signaling θεωρία (Ross, 1977) και 

η market timing θεωρία (Baker & Wurgler, 2002). Οι παραπάνω θεωρίες (κυρίως οι 

δυο πρώτες) αποτελούν τις κυρίαρχες θεωρίες κεφαλαιακής διάρθρωσης και αυτές 

που έχουν επικρατήσει στις ερευνητικές µελέτες των 20 τελευταίων και πλέον ετών.  

Σε αυτό το σηµείο να τονίσουµε ότι καµιά από τις παρακάτω θεωρίες δεν  

εξηγεί µε απόλυτο τρόπο την κεφαλαιακή διάρθρωση των εταιριών. Κάθε θεωρία 

βασίζεται στις δικές της υποθέσεις, ενώ και η βιβλιογραφία έχει δείξει ότι πολλές από 

τις υποθέσεις των παραπάνω θεωριών δεν ισχύουν στην πραγµατικότητα  Κάτω από 

διαφορετικές συνθήκες ή καταστάσεις, διαφορετική χρονική περίοδο, διαφορετικές 

χώρες, ή διαφορετικό δείγµα εταιριών, οι παραπάνω θεωρίες µπορεί να ισχύουν ή να 

µην ισχύουν. Παρακάτω, κάνουµε µια σύντοµη αναφορά στις κυριότερες θεωρίες της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης 
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3. Θεωρητικό υπόβαθρο – Θεωρίες κεφαλαιακής 

διάρθρωσης 

     
3.1 Το θεώρηµα των Modigliani-Miller (1958) 

   

Η θεωρία των Modigliani-Miller αν και εµφανώς στηρίζεται σε υποθέσεις οι 

οποίες δεν είναι δυνατόν να ισχύουν στην πραγµατική οικονοµική ζωή (τέλειες 

κεφαλαιαγορές) αποτέλεσε την βάση πάνω στην οποία στηρίχθηκαν όλες οι 

µεταγενέστερες θεωρίες της κεφαλαιακής διάρθρωσης και η λογική της είναι ευρέως 

αποδεκτή. 

Οι Modigliani-Miller βασιζόµενοι στην µη ρεαλιστική υπόθεση των ‘τέλειων 

κεφαλαιαγορών’ διατύπωσαν το θεώρηµά τους το οποίο είναι πολύ δύσκολο να 

ελεγχθεί άµεσα. Με τον όρο τέλειες κεφαλαιαγορές εννοούµε ότι υπάρχει τέλεια 

πληροφόρηση, δεν υπάρχουν φόροι, δεν υπάρχουν κόστη µεταβιβάσεως, δεν υπάρχει 

κόστος χρεοκοπίας, ενώ τόσο οι εταιρίες όσο και οι επενδυτές µπορούν να 

δανεισθούν µε το ίδιο επιτόκιο.  

Επίσης οι Modigliani-Miller διατύπωσαν κάποιες επιπλέον περιοριστικές 

υποθέσεις. Συγκεκριµένα υπέθεσαν ότι  δεν υπάρχουν προσωπικοί ή επιχειρηµατικοί 

φόροι, ενώ οι εταιρίες που έχουν τον ίδιο βαθµό επιχειρηµατικού κινδύνου, ανήκουν 

στην ίδια οµάδα κινδύνου. Όλοι οι επενδυτές κάνουν παρόµοιες εκτιµήσεις για τα 

κέρδη των εταιριών καθώς και για την µεταβλητότητα αυτών των κερδών. Ο 

δανεισµός των εταιριών, αλλά και των φυσικών προσώπων δεν έχει κίνδυνο, 

ανεξάρτητα του ποσού δανεισµού που χρησιµοποιείται από την εταιρία ή το άτοµο, 

µε αποτέλεσµα το επιτόκιο δανεισµού να ισούται µε το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου. 

Τέλος οι Modigliani-Miller υποθέτουν ότι οι επιχειρήσεις θα έχουν διαχρονικά 

σταθερές χρηµατοροές, καθώς αναµένουν µηδενικό ρυθµό ανάπτυξης.    

Λαµβάνοντας υπόψη τις παραπάνω περιοριστικές υποθέσεις οι Modigliani-

Miller διατύπωσαν τις προτάσεις τους: 

Η 1η πρόταση των Modigliani-Miller δηλώνει ότι οι managers δεν έχουν την 

δυνατότητα να αλλάξουν την αγοραία αξία της επιχείρησης απλά µέσω µιας 

µεταβολής της κεφαλαιακής της διάρθρωσης. Ως εκ τούτου δεν υπάρχει τέλειος 

συνδυασµός δανείων και ιδίων κεφαλαίων και η αξία της επιχείρησης προσδιορίζεται 

από τα πραγµατικά περιουσιακά στοιχεία που διαθέτει. Αν το V συµβολίζει την 
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αγοραία αξία της επιχείρησης, το D τον δανεισµό της (debt) και το Ε το µετοχικό της 

κεφάλαιο (equity) τότε σύµφωνα µε την 1η πρόταση των Modigliani-Miller το V θα 

παραµείνει σταθερό ανεξάρτητα από την αναλογία των D και Ε, δεδοµένου ότι τα 

περιουσιακά στοιχεία και οι αναπτυξιακές ευκαιρίες της εταιρίας στο αριστερό µέρος 

του ισολογισµού παραµένουν σταθερά. Η 1η πρόταση των Modigliani-Miller επίσης 

δηλώνει ότι το κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης θα είναι σταθερό ανεξάρτητα από 

το επίπεδο δανεισµού που διαθέτει. Με άλλα λόγια η χρηµατοοικονοµική µόχλευση 

(το ποσό χρηµατοδότησης που καλύπτεται µε δανεισµό) δεν έχει επίδραση πάνω στην 

αξία της εταιρίας. 

Η 2η πρόταση των Modigliani-Miller προκύπτει από την 1η και δηλώνει ότι το 

κόστος των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης (cost of equity, rE), δηλ. η απόδοση την 

οποία θα απαιτήσουν οι επενδυτές για να επενδύσουν στις µετοχές της εταιρίας, 

αυξάνεται όταν αυξάνεται ο λόγος D/E. Με άλλα λόγια ο κίνδυνος του κεφαλαίου 

αυξάνεται ανάλογα µε τον δείκτη ‘∆άνεια / Ίδια κεφάλαια’, οδηγώντας έτσι σε 

αύξηση της απαιτούµενης απόδοσης από την πλευρά των επενδυτών. Ο ρυθµός 

αύξησης εξαρτάται από τη διαφορά µεταξύ του συνολικού κόστους κεφαλαίου της 

επιχείρησης (rA) και του κόστους δανεισµού (rD) (rE = rA + (rA - rD)D/E). Η ισότητα η 

οποία αποτελεί την 2η πρόταση δηλώνει ότι κάθε προσπάθεια να αντικατασταθεί το 

‘ακριβό’ µετοχικό κεφάλαιο µε ‘φθηνό’ δανεισµό αποτυγχάνει να µειώσει το 

συνολικό κόστος κεφαλαίου δανεισµού (rA) γιατί κάνει το εναποµείναν µετοχικό 

κεφάλαιο ‘πιο ακριβό’, τόσο όσο χρειάζεται για να µείνει το συνολικό κόστος 

κεφαλαίου (rA) σταθερό (Myers, 2001).  

Οι Modigliani-Miller το 1963 επανεξέτασαν τις προηγούµενες θέσεις τους, 

ενσωµατώνοντας στην ανάλυσή τους το ρόλο των εταιρικών φόρων, των προσωπικών 

φόρων, αλλά και της φορολογικής ελάφρυνσης των δανειακών πληρωµών πάνω στην 

κεφαλαιακή διάρθρωση και στις αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών. Οι 

επιχειρήσεις µέσω της φορολογικής ελάφρυνσης των τόκων των δανειακών 

πληρωµών µπορούν να αποκλείσουν τις χρηµατικές ροές προς την κυβέρνηση και να 

τις κατευθύνουν προς τους υπάρχοντες µέτοχους και τους δανειστές αυξάνοντας την 

µόχλευση. 

 Συγκεκριµένα, στην περίπτωση που στην ανάλυση ληφθεί υπόψη µόνο η 

φορολογία των εταιριών και όχι η φορολογία των φυσικών προσώπων, τότε ευνοείται 

η χρηµατοδότηση των εταιριών µε την χρήση δανειακών κεφαλαίων και όχι η 

χρηµατοδότηση µέσω της χρήσης ιδίων κεφαλαίων, επειδή οι φόροι αφαιρούνται ως 
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έξοδο, σε αντίθεση µε τα µερίσµατα. Αυτό σηµαίνει ότι στην περίπτωση της 

εταιρικής φορολογίας οι επιχειρήσεις θα πρέπει να χρησιµοποιούν σχεδόν 100% 

δανεισµό στην κεφαλαιακή τους διάρθρωση, αφού σε αυτή την περίπτωση τα οφέλη 

που θα έχει η εταιρία από την χρηµατοδοτική µόχλευση θα είναι πολύ µεγαλύτερα 

από τους πιθανούς κινδύνους. Σε αυτήν την περίπτωση οι εταιρίες θα έχουν την 

δυνατότητα να πληρώσουν µεγαλύτερο µέρος φορολογήσιµου εισοδήµατός τους 

στους πιστωτές και τους µετόχους της εταιρίας, µειώνοντας το χρηµατικό ποσό που 

ρέει προς την κυβέρνηση µε τη µορφή φόρων.  

Αυτό βέβαια δεν σηµαίνει ότι όλες οι επιχειρήσεις θα πρέπει να είναι 

χρηµατοδοτηµένες 100% µε δανεισµό, καθώς υπάρχουν λόγοι που συντελούν στην 

µείωση των πλεονεκτηµάτων της φοροαπαλλαγής. Συγκεκριµένα δεν είναι σίγουρο 

ότι τα δανειακά κεφάλαια της εταιρίας θα είναι σταθερά µε την πάροδο του χρόνου, 

καθώς υπάρχουν και τα κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών τα οποία επηρεάζουν 

την αξία της επιχείρησης. Επίσης, η ‘φορολογική ασπίδα’ που προσφέρει ο δανεισµός 

δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί, εκτός και αν υπάρχουν µελλοντικά κέρδη να 

προστατευθούν πράγµα για το οποίο δεν καµία επιχείρηση δεν µπορεί να είναι 

σίγουρη. Τέλος, ο φορολογικός συντελεστής µπορεί να διαφέρει από εταιρία σε 

εταιρία, µε αποτέλεσµα και η αξία των φοροαπαλλαγών να διαφέρει αντιστοίχως. 

Στην περίπτωση που στην ανάλυση ενσωµατωθεί και η έννοια της 

προσωπικής φορολογίας τότε ο σκοπός της εταιρίας µεταβάλλεται. Η εταιρία 

επιδιώκει όχι να ελαχιστοποιήσει τους εταιρικούς φόρους, αλλά να ελαχιστοποιήσει 

την παρούσα αξία όλων των φόρων που υπολογίζονται πάνω στο εταιρικό εισόδηµα. 

Οι φόροι αυτοί περιλαµβάνουν και τους προσωπικούς φόρους που πληρώνουν οι 

πιστωτές και οι µέτοχοι της επιχείρησης. Σε αντίθεση µε την εταιρική φορολογία που 

ευνοεί την χρηµατοδότηση µε δανεισµό, η προσωπική φορολογία ευνοεί την 

χρηµατοδότηση µέσω της έκδοσης νέων µετοχών. Τα πλεονεκτήµατα που 

απολαµβάνει η επιχείρηση στην περίπτωση της εταιρικής φορολογίας συνεχίζουν να 

υπάρχουν, αλλά είναι λιγότερα σε αυτήν την περίπτωση. 

Αν και η λογική των Modigliani-Miller, είναι ευρέως αποδεκτή ακόµα και 

σήµερα, είναι εµφανές ότι η επεξηγηµατική της δύναµη του θεωρήµατός τους είναι 

δυνατή µόνο στην περίπτωση που ισχύει το σύνολο των περιοριστικών τους 

υποθέσεων. Όπως και να έχει πάντως όπως έχουµε ήδη αναφέρει η εργασία των  

συγκεκριµένων συγγραφέων αποτέλεσε την βάση πάνω στην οποία στηρίχθηκαν όλες 
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οι µεταγενέστερες θεωρίες της κεφαλαιακής διάρθρωσης, ενώ η συµβολή τους στην 

ανάπτυξη της θεωρίας της κεφαλαιακής διάρθρωσης είναι πολύ σηµαντική. 

 

3.2 Η trade-off θεωρία της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

 

Η trade-off θεωρία της κεφαλαιακής διάρθρωσης υποθέτει ότι οι εταιρίες 

έχουν ένα άριστο επίπεδο δανεισµού στο οποίο η αξία της επιχείρησης 

µεγιστοποιείται και αυτό το επίπεδο δανεισµού καθορίζεται από τρεις ανταγωνιστικές 

δυνάµεις: i) φόρους (taxes), ii) κόστη χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας (costs of 

financial distress) και iii) σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ µετόχων-managers και 

µετόχων-δανειστών (agency costs). Η υπόθεση των τέλειων κεφαλαιαγορών ισχύει, 

ενώ στην περίπτωση της trade-off θεωρίας η πληροφόρηση είναι συµµετρική σε 

αντίθεση µε τις υποθέσεις της pecking-order theory (Baker και Wurgler, 2002). 

Σύµφωνα µε την trade-off θεωρία η φορολογία της επιχείρησης ευνοεί τον 

δανεισµό, µε αποτέλεσµα οι επιχειρήσεις θα πρέπει να χρηµατοδοτούνται µε 

δανειακά κεφάλαια εξαιτίας του πλεονεκτήµατος που προσφέρουν αυτά. Το 

πλεονέκτηµα που προσφέρει ο δανεισµός είναι η φορολογική ελάφρυνση που 

προέρχεται από την έκδοση των τόκων των δανείων από τα φορολογικά κέρδη της 

εταιρίας. Η αξία της επιχείρησης θα ισούται µε την αξία της αν η επιχείρηση 

χρηµατοδοτούσε τις ανάγκες τις µόνο µε ίδια κεφάλαια συν την παρούσα αξία των 

φορολογικών ελαφρύνσεων µείον την παρούσα αξία του κόστους 

χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας.  
 

Πίνακας 1: Η trade-off θεωρία της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

 
Πηγή: Richard Α. Brealey – Stewart S. Myers (2003) “Principal of Corporate Finance”, 7η 

Έκδοση, Εκδόσεις McGraw – Hill/Irwin, Νέα Υόρκη, Η.Π.Α. 
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Σε µεσαία επίπεδα δανεισµού η πιθανότητα χρεοκοπίας είναι χαµηλή µε 

αποτέλεσµα η παρούσα αξία του κόστους χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας να είναι 

µικρή και οι φορολογικές εξοικονοµήσεις του δανεισµού να κυριαρχούν. Από κάποιο 

σηµείο όµως και µετά η πιθανότητα χρεοκοπίας (η πιθανότητα η εταιρία να µην έχει 

την δυνατότητα να ανταποκριθεί στις δανειακές υποχρεώσεις της) αυξάνεται και τα 

κόστη αρχίζουν να µειώνουν την αξία της επιχείρησης. Αν η επιχείρηση δεν είναι 

σίγουρη ότι µπορεί να επωφεληθεί από τις φορολογικές εξοικονοµήσεις του 

δανεισµού, τότε το φορολογικό πλεονέκτηµα του επιπλέον δανεισµού θα ασθενήσει 

και τελικά θα εξαφανισθεί ολοκληρωτικά. Το άριστο επίπεδο δανεισµού για την 

επιχείρηση βρίσκεται εκεί όπου η παρούσα αξία των φορολογικών εξοικονοµήσεων 

από την χρήση επιπλέον δανεισµού εξισορροπείται από την παρούσα αξία του 

κόστους χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών. Αυτή ακριβώς είναι η trade-off θεωρία της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης. 

Οι επιχειρήσεις θέτουν στόχους όσον αφορά την κεφαλαιακή τους διάρθρωση 

και προσπαθούν µε την πάροδο του χρόνου να µετακινηθούν προς τους 

συγκεκριµένους αυτούς στόχους. Η ύπαρξη όµως των κοστών προσαρµογής 

εµποδίζει τις εταιρίες στην προσπάθειά τους αυτή µε αποτέλεσµα να υπάρχουν 

αποκλίσεις από τους στόχους τις οποίες οι εταιρίες προσπαθούν να µετριάσουν µέσω 

των χρηµατοδοτικών τους αποφάσεων. 

Τα κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών χωρίζονται σε δυο κατηγορίες: 

άµεσα και έµµεσα τα οποία επηρεάζουν το άριστο επίπεδο δανεισµού της 

επιχείρησης. Τα άµεσα κόστη τα οποία προέρχονται από την ίδια την εταιρία και την 

προσπάθειά της να χειρισθεί τη δύσκολη κατάσταση στην οποία έχει περιέλθει 

(νοµικά έξοδα, αµοιβές λογιστών και δικηγόρων, έξοδα διοίκησης), είναι σχετικά 

µικρά σε σχέση µε τις αγοραίες αξίες των εταιριών. Η ύπαρξη όµως οικονοµιών 

κλίµακας σε αυτό το είδος των εξόδων, σηµαίνει ότι ενώ τα συγκεκριµένα έξοδα 

εµφανίζονται λιγότερο σηµαντικά για τις µεγάλες εταιρίες, µπορεί να είναι σηµαντικά 

για τις µικρές επιχειρήσεις. 

Αντιθέτως τα έµµεσα κόστη χρεοκοπίας µπορεί να είναι το ίδιο σηµαντικά 

τόσο για τις µικρές όσο και για τις µεγάλες επιχειρήσεις. Τα έµµεσα κόστη των 

χρηµατοοικονοµικών δυσχερειών µπορούν να αφορούν οποιαδήποτε πλευρά της 

επιχείρησης. 

Συγκεκριµένα µια επιχείρηση µπορεί να χάσει τις φορολογικές της 

ελαφρύνσεις κατά την διάρκεια χρηµατοοικονοµικών δυσχερειών, κάτι που µπορεί να 
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επηρεάσει την συνολική αξία της. Οι µετατοπίσεις ζηµιών είτε στην προηγούµενη 

είτε στην επόµενη χρήση περιορίζονται και έτσι κάποιες από τις φορολογικές 

ελαφρύνσεις της µόχλευσης εξαφανίζονται κατά την περίοδο των 

χρηµατοοικονοµικών δυσχερειών. Επίσης ακόµα και αν οι ζηµιές µπορούν να 

µεταφερθούν ολοκληρωτικά στις επόµενες χρήσεις και τελικά αφαιρεθούν από 

µελλοντικό εισόδηµα, η εταιρία πάλι χάνει λόγω της διαχρονικής αξίας του χρήµατος 

στις φορολογικές ελαφρύνσεις. Έτσι η πιθανότητα χαµένης αξίας φορολογικής 

εξοικονόµησης περιορίζει τα φορολογικά οφέλη της µόχλευσης και κάνει την υψηλή 

µόχλευση ανεπιθύµητη.  

Το πιο σηµαντικό κόστος χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών είναι αυτό το 

έµµεσο κόστος το οποίο είναι δύσκολο να µειωθεί αλλά δεν θα πρέπει να 

υποεκτιµηθεί. Όταν µια επιχείρηση βρίσκεται κοντά στην χρεοκοπία υφίσταται 

έµµεσα κόστη µέσω της µείωσης της ανταγωνιστικότητάς της, µείωση του µεριδίου 

αγοράς της και µέσω της υποχρέωσής της να θέσει βραχυπρόθεσµους στόχους όσον 

αφορά την κεφαλαιακή της διάρθρωση. Οι προµηθευτές και οι πελάτες της εταιρίας 

δεν θα είναι διατεθειµένοι να συνεργασθούν µε την εταιρία, ενώ οι υπάρχοντες 

υπάλληλοι της εταιρίας αλλά και οι πιθανοί µελλοντικοί δεν θα ενδιαφερθούν να 

εργασθούν για αυτήν καθώς θα έχουν χάσει την εµπιστοσύνη τους προς αυτήν µε 

αποτέλεσµα να υπάρχει η πιθανότητα να χαθεί πολύτιµο ανθρώπινο κεφάλαιο. 

Επίσης η επιχείρηση θα πρέπει να αποφύγει να αναλάβει µακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις τις οποίες είναι δύσκολο να τηρήσει. 

Τα κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών και χρεοκοπίας εµφανίζονται µόνο 

όταν υπάρξουν όντως χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες και χρεοκοπία, αλλιώς τα 

κόστη αυτά αποτελούν προσδοκία. Με άλλα λόγια τα συγκεκριµένα κόστη 

αποτελούνται από δυο συστατικά: i) την πιθανότητα να πραγµατοποιηθούν και ii) τα 

κόστη που συνεπάγονται όταν εµφανισθούν. Όταν µια επιχείρηση έχει ευµετάβλητες 

ταµειακές ροές και κέρδη είναι φυσικό να χρησιµοποιεί χαµηλότερο δανεισµό από 

µια εταιρία που διέπεται από σταθερότητα χρηµατικών ροών και κερδών, καθώς η 

πιθανότητα να χρεοκοπήσει είναι µεγαλύτερη. Με τον ίδιο τρόπο οι εταιρίες που 

έχουν υψηλότερα κόστη σε περίπτωση χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών πρέπει να 

βασίζονται λιγότερο σε δανειακά κεφάλαια.   

Η επίδραση που έχουν τα κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών και 

χρεοκοπίας πάνω στην κεφαλαιακή διάρθρωση είναι η εξής: Εάν οι παράγοντες που 

σχετίζονται µε την µόχλευση (εταιρικοί και προσωπικοί φόροι, κόστη 
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αντιπροσώπευσης ή άλλα κόστη συναλλαγών) συνδυασµένοι δηµιουργούν όφελος 

για την εταιρία τότε την κάνουν επιθυµητή. Αύξηση της µόχλευσης όµως αυξάνει και 

τα κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών µε αποτέλεσµα η αύξηση των δανειακών 

κεφαλαίων να είναι επιθυµητή µέχρι ενός σηµείου Αποτέλεσµα της παραπάνω 

σχέσης είναι η ύπαρξη µιας άριστης κεφαλαιακής διάρθρωσης στην οποία 

εξισορροπούνται τα οφέλη του επιπλέον δανεισµού µε τα αναµενόµενα κόστη 

χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών που συνεπάγονται από τα αυξηµένα δανειακά 

κεφάλαια.  

Εκτός από το στατικό µοντέλο της trade-off θεωρίας το οποίο αναφέρεται 

στην βραχυπρόθεσµη περίοδο, υπάρχει και το δυναµικό µοντέλο το οποίο αναφέρεται 

στην µακροπρόθεσµη περίοδο. Σε ένα δυναµικό µοντέλο της trade-off θεωρίας, 

πρέπει να λαµβάνονται υπόψη οι προσδοκίες σχετικά µε τις µελλοντικές κεφαλαιακές 

ανάγκες καθώς κάποιες εταιρίες µπορεί να περιµένουν εκροές κεφαλαίων, ενώ 

κάποιες άλλες εισροές κεφαλαίων.    

Συµπερασµατικά, η trade-off θεωρία της κεφαλαιακής διάρθρωσης υποθέτει 

ότι για κάθε επιχείρηση υπάρχει ένα άριστο επίπεδο δανεισµού στο οποίο η συνολική 

αξία της επιχείρησης µεγιστοποιείται. Οι εταιρίες προσπαθούν να εξισορροπήσουν τα 

φορολογικά οφέλη που συνεπάγεται ο επιπλέον δανεισµός µε την µεγαλύτερη 

πιθανότητα (και πιθανώς τα υψηλότερα συσχετιζόµενα κόστη) χρηµατοοικονοµικών 

δυσκολιών που προκύπτουν από τον επιπλέον δανεισµό. 

Παρακάτω παρατίθενται κάποιες από τις προβλέψεις της trade-off θεωρίας 

όσον αφορά στη συσχέτιση µεταξύ της µόχλευσης και κάποιων συγκεκριµένων 

χαρακτηριστικών των εταιριών που σύµφωνα µε πολλές ακαδηµαϊκές µελέτες 

αποτελούν τους κυριότερους παράγοντες επηρεασµού του επιπέδου δανεισµού της 

επιχείρησης.  

 

Προβλέψεις trade-off θεωρίας 

  

i) Μόχλευση – Κερδοφορία 

 

Αν και αρκετές µελέτες που έχουν ασχοληθεί µε τον προσδιορισµό των 

παραγόντων που επηρεάζουν την µόχλευση έχουν καταλήξει στο συµπέρασµα ότι 

υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και κερδοφορίας [Myers S. (1984), 

Rajan & Zingales (1995), Fama & French (2002) και Korajczyk & Levy (2003)] οι 
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προβλέψεις της trade-off θεωρίας δεν συνάδουν µε το παραπάνω εύρηµα. Σύµφωνα 

µε τις υποθέσεις της trade-off θεωρίας υψηλότερη κερδοφορία συνδέεται µε 

χαµηλότερη πιθανότητα χρεοκοπίας (Fama and French, 2002). Όταν οι επιχειρήσεις 

είναι κερδοφόρες θα πρέπει να προτιµούν την χρηµατοδότηση µέσω δανεισµού για να 

επωφεληθούν από την φορολογία εφόσον αναµένεται να έχουν µεγάλες φορολογικές 

ελαφρύνσεις και χαµηλό κίνδυνο χρεοκοπίας. Άρα η επιχείρηση όσο πιο κερδοφόρα 

είναι τόσο µεγαλύτερο δανεισµό θα έχει σε σχέση µε την λογιστική αξία των 

περιουσιακών της στοιχείων.  

Αντιθέτως, η πρόβλεψη της trade-off θεωρίας σχετικά µε τη συσχέτιση 

κερδοφορίας και µόχλευσης που µετράται σε λογιστικές αξίες δε σηµαίνει ότι ισχύει 

και στη περίπτωση της µόχλευσης που µετράται σε αγοραίες αξίες. Με άλλα λόγια η 

κερδοφορία κάτω από τις υποθέσεις της trade-off θεωρίας θα πρέπει να συνδέεται 

θετικά µε την µόχλευση η οποία µετράται µε λογιστικούς όρους, κάτι το οποίο δεν 

ισχύει αναγκαστικά και στη περίπτωση που η µόχλευση µετράται σε αγοραίες αξίες. 

Η trade-off θεωρία δεν µπορεί να ερµηνεύσει τη σχέση µεταξύ κερδοφορίας 

και χαµηλής αναλογίας δανειακών κεφαλαίων καθώς σύµφωνα µε τον Myers (2001) 

αποκλείει την περίπτωση επιχειρήσεις που πληρώνουν φόρους να έχουν χαµηλή 

µόχλευση. Μια επιχείρηση που θέτει στόχο την µεγιστοποίηση της αξίας της θα 

πρέπει πάντα να αξιοποιεί τις φορολογικές ελαφρύνσεις που της παρέχουν οι τόκοι 

όταν η πιθανότητα των χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών είναι χαµηλή. Όµως 

υπάρχουν αρκετές µεγάλες και κερδοφόρες επιχειρήσεις που έχουν υψηλή 

πιστοληπτική ικανότητα, όµως έχουν χαµηλή µόχλευση. 

Τα υψηλά κέρδη συνεπάγονται χαµηλότερα δανειακά κεφάλαια από την 

πλευρά των εταιριών. Αν οι επιχειρήσεις µπορούν να εκµεταλλευθούν τις 

φορολογικές ελαφρύνσεις των τόκων, τότε στην πράξη θα έπρεπε να παρατηρείται η 

ακριβώς αντίθετη σχέση. Υψηλότερη κερδοφορία σηµαίνει ότι η εταιρία έχει 

περισσότερο φορολογητέο εισόδηµα να προστατεύσει καθώς και αυξηµένη 

δυνατότητα να χρησιµοποιήσει αυξηµένο δανεισµό χωρίς να εµφανισθούν 

χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες. Το συγκεκριµένο υπόδειγµα δεν µπορεί να 

ερµηνεύσει την σχέση κερδοφορίας-µόχλευσης και αρκείται να δηλώσει ότι οι 

διοικήσεις των επιχειρήσεων είναι ‘υπερβολικά συντηρητικές’ ή ‘δεν έχουν στόχο την 

µεγιστοποίηση’.  
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ii) Μόχλευση – Αξία πάγιων περιουσιακών στοιχείων   

 

Σύµφωνα µε τις υποθέσεις της trade-off θεωρίας όσο πιο πολλά πάγια 

περιουσιακά στοιχεία διαθέτει η επιχείρηση τόσο µεγαλύτερο δανεισµό θα έχει 

(υψηλότερη µόχλευση) καθώς θα έχει τη δυνατότητα να δεσµεύσει περιουσιακά 

στοιχεία µεγαλύτερης αξίας µε την µορφή ενεχύρου τα οποία χρησιµεύουν ως 

εγγύηση για τους δανειστές και µπορεί να τα χρησιµοποιήσει ώστε να προσελκύσει 

περισσότερα κεφάλαια µέσω δανεισµού. Μέσω αυτής της διαδικασίας ο κίνδυνος των 

πιστωτών µειώνεται, καθώς οι πιστωτές απαιτούν περιουσιακά στοιχεία που µπορούν 

να χρησιµοποιηθούν ως ενέχυρο ως αποζηµίωση για την περίπτωση προβλήµατος 

υποκατάστασης του δανεισµού µε περιουσιακά στοιχεία. Σε εταιρίες που δεν έχουν 

την δυνατότητα να παράσχουν εγγυήσεις, οι δανειστές µπορεί να απαιτούν 

υψηλότερους όρους δανεισµού µε αποτέλεσµα η χρηµατοδότηση µέσω δανειακών 

κεφαλαίων να είναι πιο ακριβή από την χρηµατοδότηση µέσω ιδίων κεφαλαίων 

 

iii) Μόχλευση – Μέγεθος εταιρίας   

 

Το µέγεθος της εταιρίας σύµφωνα µε τις υποθέσεις της trade-off θεωρίας 

συνδέεται αρνητικά µε την πιθανότητα χρεοκοπίας και την µεταβλητότητα των 

ταµειακών ροών. Όσο πιο µεγάλη είναι η επιχείρηση τόσο πιο διαφοροποιηµένη θα 

είναι (Titman και Wessels, 1988), τόσο µικρότερη πιθανότητα υπάρχει να 

χρεοκοπήσει και τόσο µικρότερη µεταβλητότητα θα παρατηρείται στις ταµειακές 

ροές της, µε αποτέλεσµα να έχει την δυνατότητα να δανεισθεί σε µεγαλύτερο βαθµό 

από τις εταιρίες µικρότερου µεγέθους. Οι µεγαλύτερες εταιρίες παρέχουν στους 

δανειστές περισσότερη πληροφόρηση από ότι οι µικρότερες και έτσι τα κόστη 

παρακολούθησης είναι µικρότερα για τις µεγαλύτερες επιχειρήσεις. 

 

iv) Μόχλευση – Αναπτυξιακές προοπτικές της εταιρίας 

 

Η trade-off θεωρία επίσης κάνει πρόβλεψη σχετικά µε την σχέση µεταξύ 

µόχλευσης και αναπτυξιακών (επενδυτικών) προοπτικών της εταιρίας (growth 

opportunities). Οι Jensen & Meckling (1976) και Myers (1977) υποστηρίζουν ότι 

όταν η επιχείρηση εκδίδει χρέος, οι managers έχουν το κίνητρο να υπερεπενδύουν 

αποδεχόµενοι επενδυτικά προγράµµατα µε αρνητική ΚΠΑ και µεταφέροντας πλούτο 
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(αξία) από την πλευρά των δανειστών σε αυτή των υπαρχόντων µετόχων. Είναι 

γενικά αποδεκτό το παραπάνω φαινόµενο κάνει πιο έντονη την παρουσία του σε 

εταιρίες που έχουν µεγάλες αναπτυξιακές προοπτικές και ευκαιρίες.   

Συµπερασµατικά, η trade-off θεωρία προβλέπει ότι οι εταιρίες µε µεγάλες 

αναπτυξιακές προοπτικές θα έχουν χαµηλότερη µόχλευση, επειδή θα έχουν 

µεγαλύτερο κίνητρο να αποφύγουν τα προβλήµατα που προκύπτουν λόγω της 

σύγκρουσης συµφερόντων µεταξύ δανειστών-µετόχων. Η παραπάνω πρόβλεψη 

ισχύει τόσο στην περίπτωση που η µόχλευση υπολογίζεται χρησιµοποιώντας 

λογιστικές αξίες όσο και στην περίπτωση που υπολογίζεται µε αγοραίες αξίες. 

 

v) Μόχλευση – Μοναδικότητα προϊόντος της εταιρίας 

 

Πολλοί µελετητές ενσωµατώνουν στις µελέτες τους µεταβλητές που 

αντιπροσωπεύουν τη µοναδικότητα (καινοτοµία) του προϊόντος που παράγει η 

επιχείρηση. Η trade-off θεωρία προβλέπει ότι η κεφαλαιακή διάρθρωση µιας εταιρίας 

εξαρτάται από το πόσο καινοτόµο (‘µοναδικό’) είναι το προϊόν που παράγει. Αν η 

επιχείρηση προσφέρει καινοτόµα προϊόντα ή υπηρεσίες τότε οι πελάτες ίσως το 

βρουν δύσκολο να βρουν εναλλακτικές επιλογές σε περίπτωση ρευστοποίησης των 

περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας µε αποτέλεσµα την αύξηση του κόστους 

χρεοκοπίας. Αυξηµένο κόστος χρεοκοπίας συνεπάγεται χαµηλότερο επίπεδο 

µόχλευσης.  Με άλλα λόγια η trade-off θεωρία προβλέπει αρνητική συσχέτιση µεταξύ 

της ‘µοναδικότητας’ (καινοτοµίας) του προϊόντος που παράγει η εταιρία και της 

µόχλευσης. 

 

vi) Μόχλευση – Φορολογικές ελαφρύνσεις µη προερχόµενες από δανεισµό 

 

Οι επιχειρήσεις ακολουθώντας τις υποθέσεις της trade-off θεωρίας θα 

θελήσουν να εκµεταλλευθούν τις φορολογικές ελαφρύνσεις του δανεισµού, ώστε να 

εξοικονοµήσουν χρήµατα µέσω της ελάφρυνσης των φορολογικών υποχρεώσεών 

τους. Βέβαια, εταιρίες που έχουν την δυνατότητα να µειώσουν τις φορολογικές τους 

υποχρεώσεις µε άλλους τρόπους π.χ. µέσω των αποσβέσεων θα έχουν µικρότερο 

κίνητρο να εκµεταλλευτούν τα φορολογικά πλεονεκτήµατα του δανεισµού. 

Συµπερασµατικά κάτω από το πρίσµα της trade-off θεωρίας περιµένουµε να υπάρχει 
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αρνητική συσχέτιση µεταξύ ‘φορολογικής ασπίδας’ που προέρχεται από παράγοντες 

που δεν έχουν να κάνουν µε τον  δανεισµό και της µόχλευσης της εταιρίας. 

 

vii) Μόχλευση – Χρηµατοοικονοµικοί περιορισµοί 

 

Σύµφωνα µε τις υποθέσεις της trade-off θεωρίας, οι εταιρίες που πληρώνουν 

µέρισµα έχουν χαµηλότερα επίπεδα µόχλευσης από αυτές που δεν διανέµουν µέρισµα 

στους µετόχους τους, καθώς έχουν µικρότερη ανάγκη για το πειθαρχικό µηχανισµό 

του χρέους. Με άλλα λόγια οι εταιρίες που δεν πληρώνουν µέρισµα  στους µετόχους 

τους χρησιµοποιούν περισσότερο δανεισµό. Συµπερασµατικά η trade-off θεωρία 

προβλέπει αρνητική συσχέτιση µεταξύ ποσού µερίσµατος και µόχλευσης.  

 

3.3 Θεωρία κόστους αντιπροσώπευσης 

 

Οι Jensen και Meckling (1976) ορίζουν την σχέση αντιπροσώπευσης όταν το 

ένα µέρος (µέτοχοι) αναθέτουν σε ένα άλλο µέρος (τους managers) να επιτελέσουν 

κάποιες εργασίες εκ µέρους τους. Οι µέτοχοι δίνουν την δυνατότητα στους managers 

να λαµβάνουν αποφάσεις, αλλά έχουν την ικανότητα να µειώσουν την σύγκρουση 

συµφερόντων που ίσως προκύψουν επιβλέποντας τους managers, έστω και αν αυτά 

τα κόστη επίβλεψης είναι κάποιες φορές πολύ υψηλά. 

Ο σκοπός µιας εταιρίας είναι η µεγιστοποίηση του πλούτου των µετοχών της. 

Βέβαια, όπως είναι φυσικό, τα διοικητικά στελέχη της επιχείρησης µπορεί να µην 

δείξουν τον ίδιο ζήλο στην διαχείριση των πόρων της εταιρίας µε αυτόν τον οποίον 

θα έδειχναν στην περίπτωση που κατείχαν ένα µεγάλο µέρος της ιδιοκτησίας της 

εταιρίας. Με άλλα λόγια είναι πιθανόν τα στελέχη της εταιρίας να έχουν διαφορετικές 

επιδιώξεις από αυτές των µετόχων, καθώς θα προσπαθήσουν να µεταφέρουν πόρους 

προς όφελός τους, αυξάνοντας τις αποδοχές τους, βελτιώνοντας τις θέσεις τους στην 

εταιρία, καθώς και αποφεύγοντας επενδυτικά σχέδια µε υψηλές αποδόσεις στην 

περίπτωση που αυτά έχουν υψηλό κίνδυνο, ώστε να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο 

να απολυθούν σε περίπτωση που τα πράγµατα δεν εξελιχθούν οµαλά. 

Οι συγκρούσεις ανάµεσα σε όλες εκείνες τις οµάδες (µέτοχοι, δανειστές, 

διοικητικά στελέχη) που έχουν απαιτήσεις από την εταιρία µπορούν να λυθούν ή 

τουλάχιστον να περιορισθούν µέσω της χρήσης κάποιων συµβολαίων. Βέβαια αυτή η 
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ύπαρξη των συµβολαίων κα των περιοριστικών όρων που θα εµπεριέχουν είναι 

πιθανόν να περιορίζει την αποτελεσµατικότητα µε την οποία η εταιρία 

δραστηριοποιείται. Επιπλέον θα πρέπει η διοίκηση της επιχείρησης να ελέγχεται σε 

τακτά χρονικά διαστήµατα για να διαπιστωθεί αν συµµορφώνεται µε τους 

περιοριστικούς όρους που αναγράφονται στα συµβόλαια. Οι δραστηριότητες αυτές 

έχουν ένα κόστος αντιπροσώπευσης το οποίο µεταφέρεται στους µετόχους µέσω της 

αύξησης του κόστους των δανειακών κεφαλαίων και της µείωσης της τιµής της 

µετοχής της εταιρίας.   

 Τα τρία προβλήµατα αντιπροσώπευσης τα οποία έχουν µελετηθεί: i) το 

πρόβληµα της υπερεπένδυσης (υποκατάστασης των πόρων), ii) το πρόβληµα της 

υποεπένδυσης και iii) η υπόθεση των ελεύθερων ταµειακών ροών 

 

i) Το πρόβληµα της υπερεπένδυσης (υποκατάστασης των πόρων) 

 

Στην περίπτωση της υπερεπένδυσης (πρόβληµα υποκατάστασης των πόρων) 

οι µέτοχοι έχουν την δυνατότητα να εκµεταλλευθούν τους δανειστές αφού εκδοθεί το 

χρέος (σύγκρουση δανειστών-µετόχων), επειδή το συµβόλαιο δανεισµού δίνει το 

δικαίωµα στους ιδιοκτήτες να επενδύουν κάτω από το βέλτιστο βαθµό.  

Συγκεκριµένα, οι managers οι οποίοι ενδιαφέρονται για τους υπάρχοντες 

µετόχους της εταιρίας δηλ. πρωταρχικό τους µέληµα είναι η µεγιστοποίηση του 

πλούτου των µετόχων και όχι η µεγιστοποίηση της συνολικής αξίας της επιχείρησης 

τείνουν να δέχονται επενδυτικά σχέδια µε αρνητική καθαρή παρούσα αξία (ΚΠΑ<0) 

στα οποία η µείωση της αξίας αποτελείται από µια µείωση της παρούσας αξίας του 

χαρτοφυλακίου των δανείων και µια µικρότερη αύξηση της αξίας των µετοχών. Αν 

δηλ. η επένδυση έχει µεγάλες αποδόσεις (πολύ πάνω από την αξία του δανείου) τότε 

οι µέτοχοι λαµβάνουν το µεγαλύτερο µέρος των κερδών, ενώ αν το επενδυτικό σχέδιο 

αποτύχει εξαιτίας της περιορισµένης ευθύνης των µετόχων, τότε αυτοί που θα 

υποστούν τις συνέπειες θα είναι οι δανειστές µέσω της µείωσης της αξίας των 

δανειακών κεφαλαίων. Με αυτόν τον τρόπο οι ιδιοκτήτες είναι δυνατόν να 

επωφεληθούν σε περίπτωση µιας πιθανής πτώχευσης, επενδύοντας σε επικίνδυνα 

επενδυτικά προγράµµατα ακόµα και αν έτσι µειώνουν την αξία της εταιρίας. Τέτοιες 

επενδύσεις οδηγούν σε µείωση της αξίας των δανειακών κεφαλαίων.  

Το παραπάνω πρόβληµα είναι γνωστό ως το πρόβληµα της υποκατάστασης 

των πόρων (asset substitution problem) και αποτελεί ένα κόστος αντιπροσώπευσης 
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της χρηµατοδότησης. Φυσικά οι δανειστές είναι γνώστες της παραπάνω κατάστασης 

και επειδή αναµένουν αυτή την µελλοντική συµπεριφορά από την πλευρά των 

µετόχων απαιτούν ένα premium το οποίο δεν θα απαιτούσαν αν είχαν τις εγγυήσεις 

ότι οι µέτοχοι δεν πρόκειται να τους εκµεταλλευθούν στο µέλλον. Με αυτόν τον 

τρόπο οι µέτοχοι αντιµετωπίζουν κόστος ευκαιρίας το οποίο αποτελεί κόστος 

αντιπροσώπευσης, καθώς δεν έχουν την δυνατότητα να εκδώσουν χρέος µε 

αποτέλεσµα να µην µπορούν να εκµεταλλευθούν τα πλεονεκτήµατα που αυτό 

προσφέρει. Με άλλα λόγια το κόστος του κινήτρου να επενδύσουν σε επενδυτικά 

σχέδια που µειώνουν την αξία της επιχείρησης που δηµιουργεί ο δανεισµός το φέρουν 

οι µέτοχοι που εκδίδουν χρέος. 

 

ii) Το πρόβληµα της υποεπένδυσης 

 

Το πρόβληµα της υποεπένδυσης (σύγκρουση διοικητικών στελεχών-µετόχων),  

αναφέρεται στην τάση των managers να αποφεύγουν να αναλαµβάνουν επενδυτικά 

σχέδια µε θετική ΚΠΑ των οποίων η επίδραση στην αξία της εταιρίας αποτελείται 

από µια αύξηση της αξίας του δανεισµού και µια µικρότερη µείωση στην αξία του 

µετοχικού κεφαλαίου. Αυτή η συµπεριφορά µπορεί να δικαιολογείται και να έχει 

κάποια βάση όταν οι µέτοχοι δεν έχουν την ευκαιρία να εισπράξουν κάποιο 

χρηµατικό ποσό από ένα επενδυτικό σχέδιο µε θετική ΚΠΑ όταν φτάσει η ώρα 

πληρωµής των δανειακών υποχρεώσεων. 

Η σύγκρουση αυτή µεταξύ των διοικητικών στελεχών και των µετόχων 

δηµιουργείται γιατί τα διοικητικά στελέχη κατέχουν λιγότερο από το 100% της 

ιδιοκτησίας της εταιρίας. Συνεπώς δεν λαµβάνουν τα συνολικά οφέλη τα οποία 

προκύπτουν από τα επενδυτικά σχέδια µε θετική ΚΠΑ, ενώ συγχρόνως φέρουν 

ολοκληρωτικά το κόστος και το κίνδυνο αυτών των σχεδίων, µε αποτέλεσµα να 

αφιερώνουν λιγότερη προσπάθεια για την διοίκηση των πόρων της εταιρίας και να 

εκµεταλλεύονται τους πόρους της επιχείρησης για την ικανοποίηση των προσωπικών 

τους ωφελειών και φιλοδοξιών. Αυτή η συµπεριφορά κάνει πιο έντονη την παρουσία 

της όσο πιο µικρό είναι το τµήµα της επιχειρησιακής ιδιοκτησίας που κατέχει το 

διοικητικό στέλεχος.   

Το πρόβληµα της υποεπένδυσης επηρεάζει όλες τις εταιρίες µε µόχλευση 

αλλά είναι σηµαντικότερο για αυτές που βρίσκονται κοντά στην χρεοκοπία. Όσο 
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µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα χρεοκοπίας τόσο πιο πολύ θα επωφελούνται οι 

δανειστές από τα επενδυτικά προγράµµατα µε θετική ΚΠΑ. 

Ώριµες επιχειρήσεις µε πολλή φήµη αλλά λίγες επενδυτικές ευκαιρίες µε 

θετική ΚΠΑ προτιµούν να αναλαµβάνουν πιο ασφαλή επενδυτικά σχέδια. Αντιθέτως, 

νέες εταιρίες µε µικρή φήµη και πολλές αναπτυξιακές ευκαιρίες προτιµούν να 

επιλέγουν πιο επικίνδυνα επενδυτικά σχέδια τα οποία έχουν και µικρότερη 

πιθανότητα επιτυχίας. Αν καταφέρουν να επιβιώσουν µε το πέρασµα του χρόνου τότε 

σταδιακά θα στραφούν σε πιο ασφαλή επενδυτικά σχέδια. Εξαιτίας του χαµηλότερου 

κόστους κεφαλαίου οι πιο ώριµες εταιρίες έχουν υψηλότερα επίπεδα µόχλευσης από 

τις επιχειρήσεις των οποίων η αξία αποτελείται κυρίως από αναπτυξιακές προοπτικές.  

 

iii) Η θεωρία των ελεύθερων ταµειακών ροών 

 

Η θεωρία των ελεύθερων ταµειακών ροών (free cash flow theory) έχει 

προσελκύσει τα τελευταία χρόνια το ενδιαφέρον της ακαδηµαϊκής κοινότητας και 

οδηγεί σε σηµαντικά συµπεράσµατα σχετικά µε τη µόχλευση των επιχειρήσεων. Η 

υπόθεση των ελεύθερων ταµειακών ροών δηλώνει ότι οι επιχειρήσεις οι οποίες έχουν 

την δυνατότητα να παράγουν ελεύθερες λειτουργικές ταµειακές ροές µπορούν να 

χρησιµοποιήσουν τον δανεισµό ως πειθαρχικό µηχανισµό των managers. Όταν η 

εταιρία έχει ελεύθερες ταµειακές ροές σηµαίνει ότι έχει παραπάνω ταµειακές ροές 

από αυτές που πραγµατικά χρειάζεται για να χρηµατοδοτήσει τα επενδυτικά σχέδια 

που έχουν θετική ΚΠΑ, αφού έχει υπολογισθεί το σχετικό κόστος κεφαλαίου.  

Εταιρίες µε πολλές ελεύθερες ταµειακές ροές είναι αυτές που αντιµετωπίζουν 

πρόβληµα σύγκρουσης συµφερόντων µεταξύ µετόχων – managers, καθώς και το 

κόστος αντιπροσώπευσης που πηγάζει από την παραπάνω σύγκρουση. Στην 

περίπτωση που υπάρχουν υπερβάλλουσες ταµειακές ροές, οι διευθυντές των 

επιχειρήσεων έχουν την τάση να σπαταλούν τα κεφάλαια της εταιρίας σε µη 

κερδοφόρα επενδυτικά σχέδια ή για την ικανοποίηση προσωπικών φιλοδοξιών. Το 

πρόβληµα είναι µε ποιο τρόπο θα παρακινηθούν αυτοί οι managers να επενδύσουν τις 

πλεονάζουσες ταµειακές ροές σε αποδοτικά επενδυτικά σχέδια και να µην τις 

σπαταλήσουν σε επενδύσεις µε αρνητική ΚΠΑ ή να καταναλώσουν πόρους της 

εταιρίας για το προσωπικό τους όφελος χτίζοντας ‘αυτοκρατορίες’. 

Αντί να επενδύουν σε χαµηλής απόδοσης σχέδια οι managers των εταιριών µε 

πλεονάζουσες (ελεύθερες) ταµειακές ροές µπορούν να τις χρησιµοποιήσουν για να 
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πληρώσουν αυξηµένα µερίσµατα στους µετόχους της επιχείρησης ή για να 

επαναγοράσουν µετοχές, ενέργειες δηλ. που µειώνουν την ικανότητα των διοικητικών 

στελεχών να προβούν σε σπατάλη των εταιρικών πόρων. Παρόλα αυτά, σύµφωνα µε 

τον Jensen, η αύξηση του δανεισµού µπορεί να αποτελέσει τον καλύτερο τρόπο 

αντιµετώπισης του προβλήµατος που δηµιουργούν οι ελεύθερες ταµειακές ροές, 

καθώς στην περίπτωση που οι managers δεν µπορέσουν να ανταποκριθούν στις 

δανειακές υποχρεώσεις τους, οι δανειστές µπορούν να οδηγήσουν την εταιρία στα 

πρόθυρα χρεοκοπίας, αφού διαθέτουν πρωτογενή αξίωση στα περιουσιακά στοιχεία 

της επιχείρησης. 

 Έτσι, µε τη χρήση αυξηµένου δανεισµού, δίνονται αυξηµένα κίνητρα στους 

διευθυντές των εταιριών για σωστή διαχείριση των πλεοναζόντων µετρητών, ενώ και  

το κόστος αντιπροσώπευσης που προέρχεται από τις ελεύθερες ταµειακές ροές 

αντιµετωπίζεται, µειώνοντας το χρηµατικό ποσό που είναι διαθέσιµο στην διακριτική 

ευχέρεια των managers. Εξαιτίας του παραπάνω γεγονότος, η συγκεκριµένη θεωρία 

υποστηρίζει ότι µια µετάβαση από τα ίδια κεφάλαια σε ξένα κεφάλαια θα συντελούσε 

σε µια αύξηση της αξίας της εταιρίας.  

Γενικά η θεωρία των ελεύθερων ταµειακών ροών αποτελεί ένα ακόµα 

επιχείρηµα υπέρ της έκδοσης δανειακών κεφαλαίων. Η έκδοση µετοχικού κεφαλαίου 

διαχέει την ιδιοκτησία των διοικητικών στελεχών της επιχείρησης καθώς και των 

ενδιαφερόντων τους για την περιουσία της, αυξάνοντας το κίνητρό τους να 

σπαταλήσουν επιχειρησιακούς πόρους. Ο δανεισµός µειώνει τις ελεύθερες ταµειακές 

ροές, καθώς καθιστά την πληρωµή των τόκων και του κεφαλαίου µια υποχρεωτική 

διαδικασία η οποία µειώνει την δυνατότητα των διοικητικών στελεχών για σπατάλη 

των επιχειρησιακών πόρων.  

Εδώ θα πρέπει να αναφερθεί ότι η συγκεκριµένη θεωρία δύσκολα βρίσκει 

εφαρµογή στην περίπτωση των νέων εταιριών που χαρακτηρίζονται από υψηλούς 

ρυθµούς ανάπτυξης. Αυτές οι εταιρίες συνήθως δεν διαθέτουν ελεύθερες ταµειακές 

ροές, ενώ θα πρέπει να είναι σε θέση να εκµεταλλευτούν πλήρως τις επενδυτικές 

ευκαιρίες που βρίσκονται στο δρόµο τους. Αυτές οι επενδυτικές ευκαιρίες 

καθορίζουν την αξία των συγκεκριµένων εταιριών, καθώς δεν διαθέτουν µεγάλο 

αριθµό ενσώµατων  περιουσιακών στοιχείων, αλλά άϋλα περιουσιακά στοιχεία, όπως 

π.χ. τεχνογνωσία τα οποία είναι εύκολο να απαξιωθούν, µε αποτέλεσµα την µείωση 

της αξίας της εταιρίας αν δεν γίνει σωστή εκµετάλλευση των επενδυτικών ευκαιριών. 
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Παρακάτω παρατίθενται κάποιες από τις προβλέψεις της θεωρίας του κόστους 

αντιπροσώπευσης όσον αφορά στη συσχέτιση µεταξύ της µόχλευσης και κάποιων 

χαρακτηριστικών των εταιριών που σύµφωνα µε πολλές ακαδηµαϊκές µελέτες 

αποτελούν τους κυριότερους παράγοντες επηρεασµού του επιπέδου δανεισµού της 

επιχείρησης.  

 

Προβλέψεις θεωρίας κόστους αντιπροσώπευσης 

 

i) Μόχλευση – Κερδοφορία 

 

Σύµφωνα µε την θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης, η υψηλότερη 

µόχλευση βοηθάει στην επίλυση του προβλήµατος των ελεύθερων ταµειακών ροών, 

αναγκάζοντας τους managers των εταιριών να χρησιµοποιούν µεγαλύτερο µέρος των 

ελεύθερων ταµειακών ροών για την αποπληρωµή των δανείων. Η δέσµευση αυτή των 

managers να χρησιµοποιούν το µεγαλύτερο µέρος από τις συγκεκριµένες ροές για την 

αποπληρωµή των δανείων σηµαίνει ότι υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ 

κερδοφορίας και µόχλευσης η οποία υπολογίζεται χρησιµοποιώντας λογιστικά 

στοιχεία.   

 

ii) Μόχλευση – Αξία πάγιων περιουσιακών στοιχείων   

 

Τα κόστη αντιπροσώπευσης τα οποία προκύπτουν από την τάση των 

managers να καταναλώνουν τις ελεύθερες ταµειακές ροές σε µη αποδοτικά 

επενδυτικά σχέδια ή για προσωπικό τους όφελος (υψηλότερες αµοιβές, perks, 

bonuses κτλ.) είναι υψηλότερα για επιχειρήσεις οι οποίες διαθέτουν λιγότερα πάγια 

περιουσιακά στοιχεία, τα οποία θα µπορούσαν να χρησιµεύσουν ως εγγύηση στην 

προσπάθεια της επιχείρησης να δανειοδοτηθεί. Οι managers  των εταιριών µε υψηλή 

µόχλευση δεν θα έχουν την ικανότητα να χρησιµοποιήσουν τις ελεύθερες ταµειακές 

ροές για ικανοποίηση των προσωπικών τους φιλοδοξιών, καθώς οι δανειστές 

επιβλέπουν πιο στενά αυτές τις εταιρίες. Τα κόστη επίβλεψης είναι υψηλότερα για 

επιχειρήσεις µε λιγότερα πάγια περιουσιακά στοιχεία, οι οποίες εθελοντικά θα 

επιλέξουν να έχουν χαµηλότερο επίπεδο δανεισµού για να περιορίσουν την τάση των 

managers να χρησιµοποιούν τις ελεύθερες ταµειακές ροές για ικανοποίηση των 

προσωπικών τους φιλοδοξιών. Συµπερασµατικά, σύµφωνα µε τις προβλέψεις της 
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θεωρίας του κόστους αντιπροσώπευσης πρέπει να υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ 

πάγιων περιουσιακών στοιχείων και επίπεδο δανεισµού. 

 

iii) Μόχλευση – Μέγεθος εταιρίας   

 

 Όσο πιο µεγάλο είναι το µέγεθος της επιχείρησης τόσο µικρότερη πιθανότητα 

χρεοκοπίας υπάρχει και τόσο πιο διαφοροποιηµένη θα είναι η εταιρία. Αν αυτή η 

διαφοροποίηση συνδυασθεί και µε σταθερότητα των ταµειακών ροών, τότε υπάρχει 

αρνητική συσχέτιση µεταξύ µεγέθους εταιρίας και πιθανότητας χρεοκοπίας. 

Συµπερασµατικά, η θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης υποθέτει ότι υπάρχει 

θετική συσχέτιση µεταξύ µεγέθους επιχείρησης και µόχλευσης. Κάποιοι συγγραφείς 

υποστηρίζουν ότι οι κόστη αντιπροσώπευσης µεταξύ µετόχων και δανειστών µπορεί 

να είναι ιδιαίτερα σηµαντικές για τις µικρές επιχειρήσεις. Οι δανειστές µπορούν να 

ελέγχουν τον κίνδυνο σε µικρές επιχειρήσεις και έτσι οι συγκεκριµένες εταιρίες 

µπορεί να έχουν περισσότερα βραχυπρόθεσµα δάνεια από τις µεγαλύτερες εταιρίες.   

 

iv) Μόχλευση – Αναπτυξιακές προοπτικές της εταιρίας 

 

Οι επιχειρήσεις µε µεγάλες αναπτυξιακές προοπτικές έχουν µικρότερη ανάγκη 

για τον πειθαρχικό µηχανισµό που µπορεί να προσφέρει το χρέος, καθώς σε αυτήν 

την περίπτωση οι ελεύθερες ταµειακές ροές θα χρησιµοποιηθούν για την 

χρηµατοδότηση των επενδυτικών σχεδίων της εταιρίας. Άρα, σύµφωνα µε τις 

προβλέψεις της θεωρίας του κόστους αντιπροσώπευσης θα υπάρχει αρνητική 

συσχέτιση µεταξύ των αναπτυξιακών προοπτικών της εταιρίας και της µόχλευσης 

(Titman και Wessels, 1988). Ακόµα, σύµφωνα µε τη συγκεκριµένη θεωρία οι µέτοχοι 

των επιχειρήσεων έχουν τη τάση να καταχραστούν πλούτο από τους δανειστές. 

Εταιρίες µε περισσότερες αναπτυξιακές προοπτικές έχουν περισσότερη ευελιξία να 

επενδύουν υποβέλτιστα και έτσι να µεταβιβάσουν πλούτο από τους δανειστές στους 

µετόχους εξαιτίας του προβλήµατος της υποκατάστασης των πόρων. Όσο θα 

υπάρχουν αναπτυξιακές προοπτικές για την εταιρία η σύγκρουση συµφερόντων 

µεταξύ δανειστών και µετόχων θα συνεχίζεται µε αποτέλεσµα να υπάρχει αρνητική 

συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και αναπτυξιακών προοπτικών της επιχείρησης.  
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v) Μόχλευση – Μοναδικότητα προϊόντος της εταιρίας 

 

Η συσχέτιση µεταξύ της µοναδικότητας (καινοτοµίας) του προϊόντος ή της 

υπηρεσίας που παράγει η εταιρία και του επιπέδου δανεισµού είναι αρνητική 

σύµφωνα µε τις προβλέψεις της θεωρίας του κόστους αντιπροσώπευσης. 

 

vi) Μόχλευση – Φορολογικές ελαφρύνσεις µη προερχόµενες από δανεισµό 

 

Η θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης είναι σιωπηλή όσον αφορά τη 

συσχέτιση µεταξύ των φορολογικών εξοικονοµήσεων που προέρχονται από 

παράγοντες εκτός του δανεισµού και της µόχλευσης, επειδή η έννοια των φόρων δεν 

λαµβάνεται υπόψη στη συγκεκριµένη θεωρία.  

 

vii) Μόχλευση – Χρηµατοοικονοµικοί περιορισµοί 

 

Στην περίπτωση της θεωρίας του κόστους αντιπροσώπευσης, τα µερίσµατα 

όπως και ο δανεισµός µπορεί να µειώσουν τα κόστη αντιπροσώπευσης αναγκάζοντας 

τα διοικητικά στελέχη να µην σπαταλούν τις ελεύθερες ταµειακές ροές σε επενδυτικά 

σχέδια µε αρνητική ΚΠΑ αλλά να αυξήσουν το ποσό του µερίσµατος που διανέµουν 

στους µετόχους. Αν η εταιρία επιλέξει να αυξήσει τα επίπεδα δανεισµού της για να 

µειώσει τα κόστη αντιπροσώπευσης είναι λογικό τα µερίσµατα να κυµαίνονται σε 

χαµηλότερα επίπεδα. Το αντίθετο θα συµβεί αν η εταιρία αποφασίσει να µειώσει τις 

ελεύθερες ταµειακές ροές της αυξάνοντας το ποσό µερίσµατος που διανέµει στους 

µετόχους της. Με άλλα λόγια, σύµφωνα µε τη θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης, 

η επίδραση του ποσού του µερίσµατος που πληρώνει η επιχείρηση πάνω στην 

µόχλευση είναι αρνητική. 

 

3.4 Η Pecking order θεωρία της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

 

Η pecking order θεωρία της κεφαλαιακής διάρθρωσης η οποία διατυπώθηκε 

από τους Myers & Majluf (1984) σε αντίθεση µε την trade-off θεωρία υποθέτει ότι 

δεν υπάρχει ένα άριστο επίπεδο δανεισµού στο οποίο η αξία της επιχείρησης 

µεγιστοποιείται, αλλά υποθέτει ότι οι managers θα ακολουθήσουν µια ιεραρχική 
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σειρά όσον αφορά τις χρηµατοδοτικές τους επιλογές. Συγκεκριµένα οι managers θα 

προτιµήσουν να χρησιµοποιήσουν, για την χρηµατοδότηση µιας νέας επενδυτικής 

ευκαιρίας της οποίας δεν γνωρίζουν την πραγµατική αξία, πρώτα τα διατηρήσιµα 

κέρδη, στη συνέχεια τον δανεισµό και όταν έχουν πια εξαντλήσει την δανειακή τους 

ικανότητα την έκδοση νέων µετοχών, η οποία αποτελεί ένα αρνητικό σηµάδι για την 

αγορά, καθώς οι managers προχωρούν στην έκδοση νέων µετοχών όταν αυτές είναι 

υπερτιµηµένες και συνήθως καταλήγει σε πτώση των µετοχών γεγονός το οποίο έχει 

επιβεβαιωθεί σε πολλές µελέτες. 

 Η θεωρία βασίζεται στην έννοια της ασύµµετρης πληροφόρησης µεταξύ των 

managers που γνωρίζουν µε µεγάλη λεπτοµέρεια την παρούσα κατάσταση της 

εταιρίας καθώς και τις αναπτυξιακές προοπτικές της και των επενδυτών της αγοράς 

που σαφώς δεν έχουν την δυνατότητα να διαθέτουν την πληροφόρηση που διαθέτουν 

οι managers. Η πτώση της τιµής των µετοχών στην περίπτωση της έκδοσης νέων 

µετοχών είναι µεγαλύτερη όταν υπάρχει µεγαλύτερη ασυµµετρία πληροφόρησης 

µεταξύ στελεχών – επενδυτών, µε αποτέλεσµα οι managers να επιθυµούν να 

διαθέτουν αχρησιµοποίητη δανειακή ικανότητα ώστε να µην συµβάλλουν µε τις 

ενέργειές τους στην πτώση της τιµής της µετοχής της εταιρίας τους.  

Μια άλλη έννοια που κατέχει κύρια θέση στην pecking order θεωρία είναι 

αυτή του κόστους έκδοσης των νέων οµολογιών, που σε συνδυασµό µε την ύπαρξη 

της ασύµµετρης πληροφόρησης, κατέχουν κυρίαρχες θέσεις στη συγκεκριµένη 

θεωρία, σε αντίθεση µε την δευτερεύουσα σηµασία που έχει η έννοια της 

εξισορρόπησης µεταξύ των πλεονεκτηµάτων και των µειονεκτηµάτων του δανεισµού 

(trade-off θεωρία). 

 Κάτω από το πρίσµα της pecking order θεωρίας της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης οι χρηµατοδοτικές αποφάσεις των στελεχών της εταιρίας είναι αυτές που 

έχουν σηµασία καθώς αποτελούν το µέσο, µέσω του οποίου οι προσδοκίες των 

managers σχετικά µε το µέλλον της επιχείρησης, µεταφέρονται στους επενδυτές της 

αγοράς. Η επίδραση αυτή είναι που καθορίζει το αν η εταιρία θα χρηµατοδοτηθεί µε 

ίδια ή µε εξωτερικά κεφάλαια και αν θα προχωρήσει στην έκδοση νέων δανειακών 

τίτλων ή στην έκδοση νέων µετοχών. Συνεπώς, οι επιχειρήσεις ακολουθούν µια 

ιεραρχική σειρά όσον αφορά την χρηµατοδότησή τους, προτιµώντας αρχικά τον 

λιγότερο επικίνδυνο τρόπο χρηµατοδότησης δηλ. την χρήση ιδίων κεφαλαίων και 

όταν δεν έχουν άλλη επιλογή (δεν διαθέτουν την ικανότητα για επιπλέον δανεισµό) 

τον πιο επικίνδυνο δηλ. την έκδοση νέων µετοχών.   
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Το δυναµικό υπόδειγµα της pecking-order θεωρίας υποθέτει ότι οι 

επιχειρήσεις θα πρέπει να είναι σε θέση να διαφυλάξουν την ικανότητά τους να 

δανεισθούν µελλοντικά λαµβάνοντας υπόψη τις επενδυτικές ευκαιρίες που είναι 

πιθανόν να παρουσιαστούν µε την πάροδο του χρόνου. Οι προβλέψεις αυτού του 

δυναµικού µοντέλου όσον αφορά στην χρηµατοδοτική συµπεριφορά της επιχείρησης 

θα εξαρτώνται από την απόσταση µεταξύ του τρέχοντος επίπεδο δανεισµού και του 

επιπέδου στο οποίο η εταιρία εξαντλεί την ικανότητά της να δανεισθεί (debt capacity) 

και την ταχύτητα µε την οποία η εταιρία πλησιάζει αυτό το επίπεδο, η οποία 

εξαρτάται από τις παρούσες και µελλοντικές ανάγκες για εξωτερική χρηµατοδότηση.  

Εταιρίες χωρίς αναπτυξιακές προοπτικές και οι οποίες βρίσκονται µακριά από 

το επίπεδο στο οποίο εξαντλούν την ικανότητά τους να δανεισθούν θα 

χρηµατοδοτηθούν µε δανεισµό, ενώ αυτές που βρίσκονται κοντά στο επίπεδο στο 

οποίο εξαντλούν την ικανότητά τους να δανειστούν θα χρηµατοδοτηθούν µέσω της 

έκδοσης νέων µετοχών. Οι εταιρίες που βρίσκονται σε µια ενδιάµεση κατάσταση σε 

σχέση µε τις δυο παραπάνω περιπτώσεις θα προτιµήσουν να χρηµατοδοτηθούν µε ένα 

συνδυασµό που περιλαµβάνει δανεισµό και έκδοση νέων µετοχών. 

Οι Shyam-Sunder και Myers (1999) αναφέρουν ότι ένα απλό pecking-order 

υπόδειγµα επεξηγεί µε καλύτερο τρόπο την διαχρονική µεταβλητότητα στα επίπεδα 

δανεισµού των εταιριών από ένα άλλο που υποθέτει ότι οι επιχειρήσεις θέτουν 

στόχους όσον αφορά στα επίπεδα δανεισµού τους (trade-off θεωρία). 

Η  pecking order θεωρία υποθέτει πως οι managers ενεργούν προς όφελος των 

υπαρχόντων µετόχων και έχουν σκοπό την µεγιστοποίηση του πλούτου των µετοχών 

τους, ενώ δείχνει τον τρόπο µε τον οποίο οι διαφορές στην πληροφόρηση µεταξύ 

στελεχών – επενδυτών µπορούν να επηρεάσουν τις αποφάσεις χρηµατοδότησης των 

εταιριών. Όπως όλες οι θεωρίες της κεφαλαιακής διάρθρωσης λειτουργεί καλύτερα 

κάτω από συγκεκριµένες καταστάσεις και συνθήκες.  

Παρακάτω παρατίθενται κάποιες από τις προβλέψεις της pecking order 

θεωρίας όσον αφορά στη συσχέτιση µεταξύ της µόχλευσης και κάποιων 

συγκεκριµένων χαρακτηριστικών των εταιριών που σύµφωνα µε πολλές ακαδηµαϊκές 

µελέτες αποτελούν τους κυριότερους παράγοντες επηρεασµού του επιπέδου 

δανεισµού της επιχείρησης.  
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Προβλέψεις pecking order θεωρίας 

 

i) Μόχλευση – Κερδοφορία 

 

Κάτω από τις υποθέσεις της pecking order θεωρίας οι επιχειρήσεις θα 

προτιµήσουν να χρηµατοδοτήσουν τις ανάγκες τους πρώτα χρησιµοποιώντας τα 

διατηρήσιµα κέρδη στη συνέχεια µέσω δανεισµού και στη συνέχεια µέσω έκδοσης 

νέων µετοχών. Αυτή η συµπεριφορά σχετίζεται µε την ύπαρξη κοστών συναλλαγών 

που συνοδεύουν την έκδοση νέων µετοχών κάτω από την επίδραση της ασύµµετρης 

πληροφόρησης. Ο δανεισµός αυξάνεται όταν το χρηµατικό ποσό που απαιτείται για 

να πραγµατοποιηθούν οι επενδύσεις της εταιρίας είναι µεγαλύτερο από τα 

διατηρήσιµα κέρδη και µειώνεται όταν το χρηµατικό ποσό που απαιτείται για να 

πραγµατοποιηθούν οι επενδύσεις της εταιρίας είναι µικρότερο από τα διατηρήσιµα 

κέρδη.  

Συµπερασµατικά, η pecking order θεωρία υποθέτει ότι θα υπάρχει αρνητική 

συσχέτιση µεταξύ κερδοφορίας και µόχλευσης. Η παραπάνω σχέση αποτελεί και το 

πιο συχνό εύρηµα στην εµπειρική βιβλιογραφία (Harris και Raviv, (1991), Rajan και 

Zingales (1995)). Η παραπάνω υπόθεση ισχύει τόσο στην περίπτωση της µόχλευσης 

µου υπολογίζεται µε λογιστικά στοιχεία, όσο και στην περίπτωση της µόχλευσης που 

υπολογίζεται µε στοιχεία της αγοράς, καθώς η αγοραία αξία αυξάνεται µαζί µε την 

κερδοφορία.  

 

ii) Μόχλευση – Αξία πάγιων περιουσιακών στοιχείων   

 

Η pecking order θεωρία προβλέπει ότι υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ 

της αξίας των πάγιων περιουσιακών στοιχείων που υπάρχουν στο ενεργητικό της 

επιχείρησης και το επίπεδο δανεισµού αυτής. Συγκεκριµένα η αρνητική συσχέτιση 

µεταξύ αξίας πάγιων περιουσιακών στοιχείων στο ενεργητικό της εταιρίας και της 

µόχλευσης, προέρχεται από το γεγονός ότι εταιρίες µε πάγια περιουσιακά στοιχεία 

χαµηλές αξίας είναι πιο ευαίσθητες στο πρόβληµα της ασύµµετρης πληροφόρησης 

και για αυτό θα προτιµήσουν να εκδώσουν δανειακά κεφάλαια, παρά να 

προχωρήσουν σε έκδοση νέου µετοχικού κεφαλαίου όταν θα χρειαστούν εξωτερική 

χρηµατοδότηση (Harris & Raviv (1991)).  
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iii) Μόχλευση – Μέγεθος εταιρίας   

 

Το µέγεθος της επιχείρησης µπορεί να αποκαλύψει πληροφορίες σχετικά µε 

την ασυµµετρία της πληροφόρησης µεταξύ των στελεχών της εταιρίας και των 

επενδυτών της αγοράς [Rajan & Zingales (1995)]. Συγκεκριµένα όσο πιο µεγάλη 

είναι µια εταιρία τόσο πιο στενά παρακολουθείται από τους οικονοµικούς αναλυτές οι 

οποίοι µεταφέρουν τις πληροφορίες τους στην αγορά. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα το 

επίπεδο δανεισµού της εταιρίας να είναι χαµηλότερο, αφού είναι δυνατή η έκδοση 

νέων µετοχών χωρίς το πρόβληµα της ασύµµετρης πληροφόρησης να είναι τόσο 

έντονο όσο θα ήταν στην περίπτωση που το µέγεθος της επιχείρησης ήταν µικρότερο. 

Συνεπώς, η pecking order θεωρία προβλέπει ότι θα υπάρχει αρνητική συσχέτιση 

µεταξύ µεγέθους επιχείρησης και µόχλευσης. 

 

iv) Μόχλευση – Αναπτυξιακές προοπτικές της εταιρίας 

 

Η επίδραση των αναπτυξιακών προοπτικών πάνω στην µόχλευση κάτω από το 

πρίσµα της pecking order θεωρίας είναι αµφιλεγόµενη. Από την µια µεριά η απλή 

εκδοχή της pecking order θεωρίας υποθέτει ότι υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ 

αναπτυξιακών προοπτικών και επιπέδου δανεισµού. Το επίπεδο δανεισµού αυξάνεται 

όταν οι επενδυτικές ανάγκες είναι µεγαλύτερες από τα διατηρήσιµα κέρδη και 

µειώνεται όταν συµβαίνει το αντίθετο. Άρα δεδοµένου ότι η κερδοφορία παραµένει 

σταθερή η µόχλευση προβλέπεται να είναι υψηλότερη για τις εταιρίες µε τις 

µεγαλύτερες αναπτυξιακές προοπτικές. 

Από την άλλη το δυναµικό µοντέλο της pecking order το οποίο λαµβάνει 

υπόψη του τα κόστη χρηµατοδότησης τόσο στο παρόν όσο και στο µέλλον προβλέπει 

αρνητική σχέση µεταξύ των αναπτυξιακών προοπτικών και του επιπέδου του 

δανεισµού. Αυτό συµβαίνει γιατί οι επιχειρήσεις µε µεγάλες αναπτυξιακές 

προοπτικές, προσπαθώντας να εξισορροπήσουν τωρινά και µελλοντικά κόστη 

χρηµατοδότησης, προσπαθούν να διατηρήσουν την δανειακή τους ικανότητα (debt 

capacity) σε υψηλό επίπεδο, ώστε να µην έχουν µελλοντικά την ανάγκη να 

χρηµατοδοτηθούν µε ‘εξωτερικά κεφάλαια µέσω έκδοσης νέων µετοχών ή να 

αναγκασθούν να προσπεράσουν κάποιες κερδοφόρες επενδύσεις. Με άλλα λόγια το 

δυναµικό µοντέλο της pecking order θεωρίας προβλέπει αρνητική συσχέτιση µεταξύ 

αναπτυξιακών προοπτικών και µόχλευσης που µετράται σε λογιστικές αξίες, αν η 
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δανειακή ικανότητα καθορίζεται από τη λογιστική αξία των περιουσιακών στοιχείων 

της εταιρίας. Αν η δανειακή ικανότητα της εταιρίας καθορίζεται από τη αγοραία αξία 

των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης η αρνητική συσχέτιση ισχύει και στην 

περίπτωση της µόχλευσης που µετράται σε αγοραίες αξίες. 

 

v) Μόχλευση – Μοναδικότητα προϊόντος της εταιρίας 

 

Η pecking order θεωρία υποθέτει ότι όπως οι κεφαλαιακές επενδύσεις 

(CAPEX) έτσι και τα έξοδα έρευνας & ανάπτυξης, τα οποία χρησιµοποιούµε για την 

κατασκευή της µεταβλητής µας, αποτελούν εκροές και αυξάνουν το financial deficit 

της εταιρίας. Άρα σύµφωνα µε την pecking order θεωρία περιµένουµε να υπάρχει 

θετική συσχέτιση µεταξύ µοναδικότητας του προϊόντος και του επιπέδου δανεισµού. 

   

vi) Μόχλευση – Φορολογικές ελαφρύνσεις µη προερχόµενες από δανεισµό 

 

Η pecking order θεωρία είναι σιωπηλή όσον αφορά την σχέση µεταξύ της 

‘φορολογικής ασπίδας’ που απολαµβάνουν οι εταιρίας και η οποία δεν προέρχεται 

από τον δανεισµό και της µόχλευσης της εταιρίας, καθώς η έννοια των φόρων δεν 

λαµβάνεται υπόψη στη συγκεκριµένη θεωρία. 

 

vii) Μόχλευση – Χρηµατοοικονοµικοί περιορισµοί 

 

Αν και η pecking order θεωρία δεν εξηγεί γιατί οι επιχειρήσεις πρέπει να 

πληρώνουν µέρισµα, οι προβλέψεις της συγκεκριµένης θεωρίας πρέπει να 

λαµβάνονται υπόψη σε περίπτωση που η εταιρία αποφασίσει (για άλλους λόγους) να 

διανείµει µέρισµα στους µετόχους της. Συγκεκριµένα, επειδή είναι ακριβό για τις 

επιχειρήσεις να χρηµατοδοτήσουν τις επενδύσεις τους µέσω της χρήσης 

‘επικινδύνων’ οµολογιών, τα µερίσµατα δεν είναι ελκυστικά για τις εταιρίες µε 

χαµηλή κερδοφορία, µεγάλες αναπτυξιακές (επενδυτικές) προοπτικές και υψηλή 

µόχλευση (Fama & French, 2002). Άρα, θεωρώντας ότι όλοι οι άλλοι παράγοντες 

είναι σταθεροί, οι πιο κερδοφόρες εταιρίες πρέπει να διανείµουν υψηλότερο µέρισµα. 

Σύµφωνα µε τις προβλέψεις της pecking order θεωρίας υπάρχει αρνητική συσχέτιση 

µεταξύ κερδοφορίας και µόχλευσης, µε αποτέλεσµα η ίδια συσχέτιση θα πρέπει να 
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παρατηρείται µεταξύ του ποσού του µερίσµατος που διανέµει η εταιρία στους 

µετόχους τους και της µόχλευσης.  

 

3.5 Άλλες θεωρίες κεφαλαιακής διάρθρωσης 

 

3.5.1 Η Market timing θεωρία της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

 

Οι Baker & Wurgler το 2002 διατύπωσαν τη θεωρία του market timing και 

διατύπωσαν τις αµφιβολίες τους όσον αφορά την ικανότητα των παραδοσιακών 

θεωριών της κεφαλαιακής διάρθρωσης (trade-off και pecking order θεωρίες) να 

εξηγήσουν την κεφαλαιακή διάρθρωση των επιχειρήσεων. Σύµφωνα µε αυτήν οι 

managers παρακολουθούν στενά τόσο τις τραπεζικές αγορές όσο και τις 

κεφαλαιαγορές. Αν χρειαστεί να χρηµατοδοτήσουν τις ανάγκες της επιχείρησής τους 

τότε θα προσφύγουν σε αυτήν την αγορά στην οποία επικρατούν οι ευνοϊκότερες 

συνθήκες δηλ. σε αυτήν την αγορά στην οποία το κόστος χρηµατοδότησης είναι 

χαµηλότερο. Αν σε καµιά από τις δυο αγορές δεν επικρατούν ευνοϊκές συνθήκες τότε 

είναι πιθανόν οι managers να µην προχωρήσουν στην χρηµατοδότηση, ενώ αν οι 

συνθήκες είναι υπερβολικά ευνοϊκές τότε ίσως οι managers προχωρήσουν στην 

χρηµατοδότηση ακόµα και αν αυτή δεν είναι απαραίτητη. 

Σύµφωνα µε την συγκεκριµένη θεωρία η κεφαλαιακή διάρθρωση κάθε 

χρονική στιγµή θα αντικατοπτρίζει το αποτέλεσµα των προσπαθειών των managers 

να αξιολογήσουν τις κεφαλαιαγορές και να προχωρούν στην χρηµατοδότηση στην 

αγορά στις οποίες το κόστος χρηµατοδότησης είναι χαµηλότερο (Baker & Wurgler 

2002). Οι εν λόγω ερευνητές λαµβάνοντας υπόψη τους ιστορικούς δείκτες Market to 

Book (M/B) κατασκεύασαν έναν δείκτη ο οποίος συσχετίζεται αρνητικά µε την 

µόχλευση και παίρνει υψηλές τιµές όταν οι επιχειρήσεις απορροφούν εξωτερικά 

κεφάλαια και ο δείκτης Μ/Β είναι υψηλός. 

Πιο συγκεκριµένα ανακάλυψαν ότι οι εταιρίες είναι πιο πιθανό να 

προχωρήσουν σε έκδοση µετοχικού κεφαλαίου όταν οι αγοραίες αξίες είναι υψηλές 

σε σχέση µε τις λογιστικές και τις ιστορικές αξίες του παρελθόντος. Οι εταιρίες µε 

χαµηλή µόχλευση εκδίδουν µετοχικό κεφάλαιο όταν οι δείκτες αγοραίας προς 

λογιστικής αξίας τους αυξηθούν και οι εταιρίες µε υψηλή µόχλευση εκδίδουν 

δανειακά κεφάλαια όταν οι δείκτες αγοραίας προς λογιστικής αξίας τους µειωθούν. 
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Οι προαναφερόµενοι υποστηρίζουν ότι καµιά από τις trade-off ή pecking 

order θεωρίες δεν είναι συνεπής µε την αρνητική επίδραση των ιστορικών Μ/Β πάνω 

στην µόχλευση. Αντιθέτως υποστηρίζουν ότι οι εταιρίες προχωρούν στην έκδοση 

νέων µετοχών όταν οι συνθήκες στις κεφαλαιαγορές είναι ευνοϊκές και η επίδραση 

αυτών των εκδόσεων πάνω στην κεφαλαιακή διάρθρωση έχει µακροχρόνια επίδραση 

(περίπου 10 έτη), καθώς οι επιχειρήσεις δεν ενδιαφέρονται να προσαρµόσουν τα 

επίπεδα δανεισµού τους στο στόχο τους τα χρόνια που ακολουθούν µετά την έκδοση 

των νέων µετοχών. 

Τέλος οι Baker & Wurgler εκτιµούν ότι τα ευρήµατά τους τα οποία στηρίζουν 

την market timing θεωρία, είναι πιθανότερο να οφείλονται στην 

αναποτελεσµατικότητα των αγορών παρά στην ασύµµετρη πληροφόρηση για δύο 

λόγους: τις µακροπρόθεσµα υπο(υπερ)αντιδράσεις των αγορών στις επαναγορές 

µετοχών και δεύτερον την λανθασµένη αποτίµηση, κάτι που προέρχεται και από 

έρευνες διοικητικών στελεχών που υποστηρίζουν ότι το ποσό κατά το οποίο είναι 

υπερτιµηµένο ή υποτιµηµένο το µετοχικό κεφάλαιο είναι πολύ σηµαντικός 

παράγοντας για την έκδοση µετοχικού κεφαλαίου (Graham και Harvey, 2001). 

 

3.5.2 Θεωρία σήµανσης (Signaling theory) 

 

Σύµφωνα µε την signaling θεωρία, η επιλογή της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

στέλνει µηνύµατα στους επενδυτές της αγοράς, που αφορούν πληροφορίες που οι 

ίδιοι δεν γνωρίζουν, αλλά είναι διαθέσιµη στους managers της εταιρίας όσον αφορά 

τις αναπτυξιακές προοπτικές της εταιρίας. Ο Ross (1977) διατύπωσε την άποψη ότι 

όπως στην περίπτωση της pecking order θεωρίας, έτσι και στην signaling θεωρία η 

έννοια της ασύµµετρης πληροφόρησης είναι κυρίαρχη. Οι managers έχουν σαφώς 

λεπτοµερέστερη γνώση σχετικά µε τις αναπτυξιακές και επενδυτικές προοπτικές της 

επιχείρησης σε σχέση µε το ευρύ επενδυτικό κοινό.  

Οι διοικήσεις των εταιριών µε πληροφοριακό πλεονέκτηµα έχουν κίνητρο να 

σηµατοδοτήσουν την ιδιωτική πληροφόρησή τους µέσα από την επιλογή του 

επιπέδου των δανειακών κεφαλαίων τους. Εταιρίες µε χαµηλές αναµενόµενες 

ταµειακές ροές αντιµετωπίζουν µεγαλύτερο κόστος όσον αφορά στη σύναψη νέων 

δανείων, λόγω αύξησης του κόστους χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών, σε σχέση µε 

τις εταιρίες που έχουν  υψηλές αναµενόµενες ταµειακές ροές. Έτσι οι επιχειρήσεις µε 
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υψηλές αναµενόµενες ταµειακές ροές µπορούν να µεταφέρουν την συγκεκριµένη 

πληροφορία στους επενδυτές εκδίδοντας υψηλό επίπεδο δανεισµού. 

Σύµφωνα µε την θεωρία της σήµανσης (signaling theory), εάν αναµένεται 

υψηλή κερδοφορία, τότε η διοίκηση της εταιρίας θα πρέπει να προβεί σε αύξηση της 

µόχλευσης. Αντιθέτως αν αναµένεται µειωµένη κερδοφορία σε σχέση µε αυτήν που 

αναµένεται από την αγορά τότε η επιχείρηση θα προβεί σε µείωση της µόχλευσης. 

Κάτι τέτοιο υπονοεί πως αναµένονται θετικές (αρνητικές) αντιδράσεις των τιµών των 

µετοχών σε αλλαγές της κεφαλαιακής διάρθρωσης που µεταβάλλουν την µόχλευση.   

Οι επενδυτές εκλαµβάνουν τα υψηλότερα επίπεδα δανεισµού σαν ένα σηµάδι 

υψηλότερης ποιότητας της εταιρίας. Αυτό συµβαίνει γιατί η έκδοση νέων δανειακών 

τίτλων και η έκδοση νέων µετοχών διαφέρουν σε ένα σηµαντικό σηµείο. Η ύπαρξη 

χρέους συνεπάγεται την υποχρέωση της εταιρίας να ανταποκρίνεται στις δανειακές 

υποχρεώσεις της. Αν η επιχείρηση δεν καταφέρει να ανταποκριθεί σε αυτές τις 

υποχρεώσεις της, τότε µπορεί να οδηγηθεί στην πτώχευση και τα στελέχη θα χάσουν 

την δουλειά τους. Αντίθετα, στην περίπτωση της έκδοσης των νέων µετοχών τα 

πράγµατα είναι διαφορετικά. Αν και οι µέτοχοι επιθυµούν να λάβουν τα µερίσµατά 

τους, τα στελέχη έχουν µεγαλύτερη ευχέρεια κινήσεων από ότι στην περίπτωση του 

χρέους και έχουν την δυνατότητα να τα µειώσουν ή να µην τα πληρώσουν σε 

περιόδους χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών. 

Με άλλα λόγια, η απόφαση για αύξηση του δανεισµού µπορεί να εκληφθεί ως 

ένα θετικό νέο, καθώς µεταφέρει την πληροφορία ότι οι ταµειακές ροές της εταιρίας 

θα είναι αυξηµένες µελλοντικά, ενώ αποτελεί και ένα γεγονός το οποίο υποδηλώνει  

την αισιοδοξία των στελεχών για την εταιρία τους. Οι εταιρίες που είναι χαµηλότερης 

ποιότητας δεν µπορούν να µιµηθούν αυτές που έχουν υψηλότερη ποιότητα, 

αυξάνοντας τον δανεισµό τους γιατί έχουν υψηλότερα κόστη χρηµατοοικονοµικών 

δυσκολιών σε κάθε επίπεδο δανεισµού. Συµπερασµατικά, ο Ross (1977) καταλήγει 

ότι οι επενδυτές εκλαµβάνουν το υψηλότερο επίπεδο δανεισµού ως ένα αισιόδοξο 

σηµάδι και ότι η κερδοφορία συσχετίζεται θετικά µε την µόχλευση. 
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4. Επισκόπηση της εµπειρικής βιβλιογραφίας 
 

Οι ακαδηµαϊκές µελέτες που έχουν ως αντικείµενο τις κύριες θεωρίες της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης βασίζονται στις θεµελιώδεις εργασίες των Bradley et al., 

1984 (trade-off θεωρία) και Myers & Majluf, 1984 (pecking order theory) και Jensen 

& Meckling, 1976 (θεωρία κόστους αντιπροσώπευσης). Οι παραπάνω εργασίες 

αποτέλεσαν τα σηµεία αναφοράς στις κατοπινές εργασίες πολλών µελετητών που 

θέλησαν να εξετάσουν την επεξηγηµατική δύναµη των κυριότερων θεωριών της 

κεφαλαιακής διάρκειας. Παρακάτω επιχειρούµε µια επισκόπηση της διεθνούς και 

ελληνικής βιβλιογραφίας αναφερόµενοι σε µελέτες που έχουν ως αντικείµενο τις 

κυριότερες θεωρίες της κεφαλαιακής διάρθρωσης κατατάσσοντάς τες ανά 

χρονολογική σειρά.  

 

4.1 Η θεωρία του Trade-off 

 

Οι Flannery & Rangan (2006) τεστάρουν την trade-off θεωρία µε την βοήθεια 

ενός µοντέλου σταδιακής προσαρµογής (partial adjustment model) και συγκρίνουν τις 

υποθέσεις του συγκεκριµένου αυτού µοντέλου µε τις υποθέσεις των pecking order, 

market timing και inertia (Welsch, 2004) θεωριών. Οι συγγραφείς «τρέχουν» 

παλινδροµήσεις µε σκοπό να εξετάσουν την επεξηγηµατική δύναµη τόσο της trade-

off θεωρίας όσο και των άλλων (ανταγωνιστικών) θεωριών της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης (pecking order, market timing και inertia) χρησιµοποιώντας έναν 

συνδυασµό ανεξάρτητων µεταβλητών που αφορούν την επιχείρηση και 

περιλαµβάνουν την κερδοφορία (κέρδη προ φόρων τόκων/συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία), τις αναπτυξιακές προοπτικές (M/B ratio), το µέγεθος (φυσικός αλγόριθµος 

των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας), τα πάγια περιουσιακά στοιχεία (σύνολο 

πάγιων περιουσιακών στοιχείων/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), µοναδικότητα του 

προϊόντος (έξοδα έρευνας και ανάπτυξης/σύνολο περιουσιακών στοιχείων) και 

φορολογικές ελαφρύνσεις που προέρχονται από παράγοντες άλλων του χρέους 

(αποσβέσεις/ σύνολο περιουσιακών στοιχείων). 

Οι δυο συγγραφείς συµπεραίνουν ότι οι εταιρίες του δείγµατος ακολουθούν την 

trade-off θεωρία, ενώ το µοντέλο σταδιακής προσαρµογής εξηγεί ικανοποιητικά την 
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παραπάνω συµπεριφορά και φαίνεται να υπερισχύει των pecking order, market timing 

και inertia θεωριών.  

Οι Kayhan & Titman (2007), χρησιµοποιώντας ανάλυση παλινδρόµησης την 

οποία διεξάγουν σε δυο βήµατα προσπαθούν να διαπιστώσουν κατά πόσο οι εταιρίες 

του δείγµατός τους ακολουθούν την trade-off θεωρία. Επίσης εξετάζουν το κατά 

πόσο συγκεκριµένοι παράγοντες (ταµειακές ροές, κεφαλαιακές επενδύσεις 

(investment expenditures) και τιµές µετοχών  επηρεάζουν το επίπεδο δανεισµού των 

επιχειρήσεων, καθώς και το χρονικό διάστηµα που οι παραπάνω παράγοντες 

επιµένουν (persistence).  

Οι ανεξάρτητες µεταβλητές που χρησιµοποιούν όσον αφορά την πρώτη 

παλινδρόµηση, στην οποία προσπαθούν να διαπιστώσουν το επίπεδο της µόχλευσης 

στόχου που θέτουν οι εταιρίες, είναι µεταβλητές που είχαν χρησιµοποιηθεί σε 

προηγούµενες µελέτες και αφορούν συγκεκριµένα χαρακτηριστικά της εταιρίας όπως    

αναπτυξιακές προοπτικές (M/B ratio), κερδοφορία (κέρδη προ φόρων, τόκων & 

αποσβέσεων/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), µέγεθος (φυσικός λογάριθµος των 

πωλήσεων), µοναδικότητα (καινοτοµία) του προϊόντος (έξοδα έρευνας & 

ανάπτυξης/πωλήσεις), ικανότητα της εταιρίας να χρησιµοποιήσει τα πάγια 

περιουσιακά της στοιχεία ως εγγύηση για τα δάνεια που λαµβάνει (πάγια περιουσιακά 

στοιχεία/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), καθώς και ψευδοµεταβλητές που αφορούν 

την ύπαρξη ή όχι εξόδων έρευνας και ανάπτυξης αλλά και ιδιαίτερα χαρακτηριστικά 

του κλάδων στους οποίους ανήκουν οι εταιρίες. 

Στο 2ο βήµα οι συγγραφείς παλινδροµούν την µεταβολή της µόχλευσης µεταξύ 

των ετών t-5 και t (Lt – Lt-5) πάνω σε ένα σύνολο ανεξάρτητων µεταβλητών που 

περιλαµβάνουν το χρηµατοοικονοµικό έλλειµµα, την αθροιστική απόδοση των 

µετοχών αλλά και της κερδοφορίας για ένα διάστηµα 5 ετών, την µεταβλητή των 

Baker & Wurgler ((M/B)efwa) την οποία διασπούν σε 2 µέρη (yearly timing & long 

term timing), καθώς και µιας µεταβλητής που δηλώνει την απόκλιση της µόχλευσης 

της εταιρίας από το στόχο-µόχλευση της. 

Τα κυριότερα συµπεράσµατα στα οποία καταλήγουν είναι i) ότι οι επιχειρήσεις 

θέτουν συγκεκριµένους στόχους όσον αφορά στα επίπεδα δανεισµού τους (κινούνται 

προς αυτούς µε αργό ρυθµό), αλλά οι ταµειακές ροές, οι επενδυτικές ανάγκες και οι 

τιµές των µετοχών, οδηγούν σε αποκλίσεις από αυτούς τους στόχους και ii) οι 

αποδόσεις των µετοχών έχουν σηµαντική επίδραση στην κεφαλαιακή διάρθρωση των 

εταιριών. 
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4.2 Η θεωρία του trade-off σε σχέση µε την θεωρία του pecking order 

 

Οι Titman & Wessels (1988) χρησιµοποιώντας ένα µοντέλο που 

ελαχιστοποιεί τα προβλήµατα επεξηγηµατικής δύναµης των µεταβλητών που 

χρησιµοποιούνται για την απεικόνιση των παραγόντων που επηρεάζουν την 

κεφαλαιακή διάρθρωση (linear structural modeling), συγκρίνουν την επεξηγηµατική 

δύναµη συγκεκριµένων θεωριών που αναφέρονται στην κεφαλαιακή διάρθρωση των 

επιχειρήσεων (trade-off θεωρία, θεωρία κόστους αντιπροσώπευσης, pecking order 

θεωρία). 

Στη συγκεκριµένη µελέτη εξαρτηµένη µεταβλητή είναι ο συνολικός 

δανεισµός (βραχυπρόθεσµος, µακροπρόθεσµος και µετατρέψιµο χρέος) της εταιρίας 

που µετράται τόσο σε λογιστικές όσο και σε αγοραίες αξίες. Οι ανεξάρτητες 

µεταβλητές περιλαµβάνουν το µέγεθος της εταιρίας (φυσικός λογάριθµος των 

πωλήσεων), αναπτυξιακές προοπτικές (κεφαλαιακές επενδύσεις/συνολικά 

περιουσιακά στοιχεία), µοναδικότητα προϊόντος (έξοδα έρευνας και 

ανάπτυξης/πωλήσεις), µεταβλητότητα των ταµειακών ροών (τυπική απόκλιση της 

ποσοστιαίας µεταβολής του λειτουργικού εισοδήµατος, κερδοφορία (λειτουργικό 

εισόδηµα/πωλήσεις ή λειτουργικό εισόδηµα/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), 

φορολογικές ελαφρύνσεις µη προερχόµενες από τον δανεισµό (αποσβέσεις/συνολικά 

περιουσιακά στοιχεία) και η ικανότητα της εταιρίας να χρησιµοποιεί τα πάγια 

περιουσιακά στοιχεία της ως εγγυήσεις (πάγια περιουσιακά στοιχεία/συνολικά 

περιουσιακά στοιχεία). 

 Οι Titman και Wessels καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι τα επίπεδα 

δανεισµού συσχετίζονται αρνητικά µε την κερδοφορία και την µοναδικότητα 

(καινοτοµία) του προϊόντος που παράγει η επιχείρηση, θετικά µε µέγεθος της 

εταιρίας, ενώ δεν φαίνεται να επηρεάζονται από τις φορολογικές ελαφρύνσεις που 

προέρχεται από παράγοντες εκτός του δανεισµού (non debt tax shields), την 

µεταβλητότητα των κερδών (volatility), την αξία του ενέχυρου (collateral value) και 

τις προοπτικές ανάπτυξης της επιχείρησης (future growth). 

Οι Shyam-Sunder & Myers (1999) στην εργασία τους ελέγχουν τις 

παραδοσιακές θεωρίες της κεφαλαιακής διάρθρωσης (static trade-off θεωρία & 

pecking order θεωρία µέσω της χρήσης απλοϊκών µοντέλων και προτείνουν ένα 

τρόπο ελέγχου της στατιστικής σηµαντικότητας των αποτελεσµάτων τους. Όσον 
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αφορά το µοντέλο που τεστάρει την pecking order θεωρία η µεταβολή του δανεισµού 

σχετίζεται µε το χρηµατοδοτικό έλλειµµα (financial deficit). Στην περίπτωση του 

µοντέλου που χρησιµοποιείται για τον έλεγχο της trade-off θεωρίας η µεταβολή του 

δανεισµού σχετίζεται µε ένα συνδυασµό ανεξάρτητων µεταβλητών που 

περιλαµβάνουν τις αναπτυξιακές προοπτικές της εταιρίας (έξοδα έρευνας & 

ανάπτυξης/σύνολο ενεργητικού), την ικανότητα της εταιρίας να χρησιµοποιεί τα 

πάγιά της ως εγγύηση (πάγια περιουσιακά στοιχεία/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), 

την κερδοφορία (λειτουργικό εισόδηµα/συνολικά περιουσιακά στοιχεία) και τη 

φορολογία (φόροι/σύνολο ενεργητικού). Οι συγγραφείς δηλώνουν ότι η pecking order 

θεωρία υπερισχύει της trade-off στην επεξήγηση της κεφαλαιακής διάρθρωσης των 

εταιριών και των χρηµατοδοτικών αποφάσεων που λαµβάνουν. 

Οι Hovakimian, Opler & Titman (2001) ελέγχουν την υπόθεση ότι οι 

επιχειρήσεις τείνουν να ακολουθούν την trade-off θεωρία, όταν λαµβάνουν τις 

αποφάσεις τους σχετικά µε την σύναψη/αποπληρωµή δανείων ή την επαναγορά 

µετοχών, ενώ επίσης εξετάζουν και τους παράγοντες που επηρεάζουν το χρηµατικό 

ποσό της έκδοσης/αποπληρωµής δανείων ή επαναγοράς µετοχών. Οι συγγραφείς 

λαµβάνουν υπόψη το γεγονός ότι οι επιχειρήσεις αλλάζουν µε την πάροδο του χρόνου 

µε αποτέλεσµα και οι ‘στόχοι’ που θέτουν όσον αφορά στη κεφαλαιακή τους 

διάρθρωση να µεταβάλλονται.   

 Χρησιµοποιούν ανάλυση παλινδρόµησης σε δυο στάδια. Στο πρώτο στάδιο το 

οποίο χρησιµοποιείται για την εύρεση του επιπέδου δανεισµού-στόχου της εταιρίες 

εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η µόχλευση η οποία υπολογίζεται σε αγοραία αξία 

(συνολικός δανεισµός/(συνολικός δανεισµός + αξία ιδίων κεφαλαίων), ενώ 

χρησιµοποιούνται επεξηγηµατικές µεταβλητές που αναφέρονται στο µέγεθος της 

εταιρίας (φυσικός λογάριθµος των περιουσιακών στοιχείων), στην µοναδικότητα του 

προϊόντος (έξοδα έρευνας και ανάπτυξης/πωλήσεις), στο είδος των περιουσιακών 

στοιχείων (πάγια περιουσιακά στοιχεία/σύνολο ενεργητικού).  

Στο δεύτερο στάδιο η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι µια ψευδοµεταβλητή που 

αναπαριστά την χρηµατοδοτική επιλογή της εταιρίας, ενώ οι ανεξάρτητες µεταβλητές 

αναφέρονται στις αναπτυξιακές προοπτικές της εταιρίας (Μ/Β ratio), την κερδοφορία 

(λειτουργικό εισόδηµα/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), τις φορολογικές 

ελαφρύνσεις που απολαµβάνει η επιχείρηση και που δεν προέρχονται από δανεισµό, 

τις αποδόσεις των µετοχών (αθροιστική απόδοση των µετοχών τα 2 τελευταία έτη), 
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καθώς και ένα συνδυασµό µεταβλητών που πιθανόν να είναι υπεύθυνες για τον τρόπο 

χρηµατοδότησης που επιλέγει κάθε εταιρία.  

Οι συγγραφείς βρίσκουν ότι οι επιχειρήσεις βραχυπρόθεσµα ακολουθούν την 

pecking – order θεωρία και µακροπρόθεσµα την trade-off θεωρία, ενώ οι τιµές των 

µετοχών παίζουν σηµαντικό ρόλο ιδιαίτερα στην έκδοση νέων µετοχών, λόγω της 

σηµασίας που δίδεται σε λογιστικά µεγέθη π.χ. κέρδη/µετοχή (EPS). Τέλος 

συµπεραίνουν ότι η τάση των επιχειρήσεων να λαµβάνουν χρηµατοοικονοµικές 

αποφάσεις που τις οδηγούν στο επίπεδο δανεισµού ‘στόχο΄, έχει µεγαλύτερη σηµασία 

στην επαναγορά µετοχών και αποπληρωµή χρέους, παρά στην έκδοση νέου χρέους ή 

νέων µετοχών. 

Οι Fama & French (2002) εξετάζουν τις υποθέσεις των trade-off και pecking 

order θεωριών όσον αφορά την µακροπρόθεσµη κεφαλαιακή διάρθρωση και τα 

µερίσµατα, λαµβάνοντας υπόψη τις κυριότερες µεταβλητές που προτείνονται από τις 

δυο θεωρίες: κερδοφορία (profitability) και επενδυτικές ευκαιρίες (investment 

opportunities).   

Οι ανωτέρω ερευνητές διεξάγουν την έρευνά τους, χρησιµοποιώντας µια ανάλυση 

παλινδρόµησης η οποία διεξάγεται σε δυο στάδια. Στο πρώτο στάδιο, που διεξάγεται 

µε σκοπό την εύρεση του επίπεδου δανεισµού στόχου της εταιρίας, εξαρτηµένη 

µεταβλητή είναι η µόχλευση η οποία υπολογίζεται τόσο σε αγοραίες όσο και σε 

λογιστικές αξίες λαµβάνοντας υπόψη τον συνολικό δανεισµό της επιχείρησης και 

χρησιµοποιώντας έναν συνδυασµό επεξηγηµατικών µεταβλητών που περιλαµβάνουν 

την κερδοφορία (προ φόρων-τόκων κέρδη/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), 

αναπτυξιακές προοπτικές (Μ/Β ratio) αλλά και µεταβολή περιουσιακών στοιχείων 

(συνολικά περιουσιακά στοιχείαt-συνολικά περιουσιακά στοιχείαt-1/συνολικά 

περιουσιακά στοιχείαt-1, µεταβλητότητα (φυσικός λογάριθµος των περιουσιακών 

στοιχείων), φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν προέρχεται από δανεισµό 

(αποσβέσεις/σύνολο ενεργητικού). Στο δεύτερο στάδιο εξαρτηµένη µεταβλητή είναι 

η µεταβολή της µόχλευσης µεταξύ 2 διαδοχικών χρονικών περιόδων, ενώ εξαρτηµένη 

είναι ένας πίνακας Z που περιέχει παρούσες και παρελθούσες τιµές επενδύσεων και 

κερδών των εταιριών.  

 Οι Fama και French βρίσκουν ότι οι κοινές υποθέσεις των  trade-off και pecking 

order θεωριών όσον αφορά στα µερίσµατα επιβεβαιώνονται από τα αποτελέσµατα. 

Επίσης βρίσκουν αρνητική συσχέτιση της µόχλευσης µε τις αναπτυξιακές προοπτικές 

της εταιρίας (υποστήριξη στις trade-off theory & δυναµική pecking order θεωρίες) 
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και της κερδοφορίας (επιβεβαίωση της trade-off θεωρίας) και θετική συσχέτιση 

µεταξύ µόχλευσης και µεγέθους εταιρίας. ενώ οι εταιρίες ακολουθούν την trade-off 

θεωρία αλλά µε χαµηλό ρυθµό σύγκλισης (7%-17%) προς τους στόχους τους. 

Οι Drobetz & Fix (2003) χρησιµοποιώντας ελβετικά δεδοµένα διερευνούν την 

ισχύ των trade-off και pecking order θεωριών και συγκρίνουν την κεφαλαιακή 

διάρθρωση των ελβετικών εισηγµένων επιχειρήσεων µε αυτή των εισηγµένων 

εταιριών των G-7 κρατών. Οι  συγγραφείς προσπαθούν να διαπιστώσουν ποιοι είναι 

οι παράγοντες που επηρεάζουν την κεφαλαιακή διάρθρωση 124 εισηγµένων 

ελβετικών επιχειρήσεων και χρησιµοποιούν ανάλυση παλινδρόµησης µε τη βοήθεια 

της µεθόδου panel data. 

Η ανεξάρτητη µεταβλητή που χρησιµοποιείται είναι η µόχλευση και 

υπολογίζεται µε την βοήθεια των παρακάτω δεικτών (συνολικός δανεισµός/συνολικά 

περιουσιακά στοιχεία, συνολικός δανεισµός/καθαρά περιουσιακά στοιχεία και 

συνολικός δανεισµός/(συνολικός δανεισµός + αξία ιδίων κεφαλαίων)). Οι Drobetz 

και Fix χρησιµοποιούν ένα µείγµα ανεξάρτητων µεταβλητών που περιλαµβάνουν το 

µέγεθος της εταιρίας (φυσικός λογάριθµος των πωλήσεων), την κερδοφορία 

(λειτουργικό εισόδηµα/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), τις αναπτυξιακές προοπτικές 

(Μ/Β ratio), την µοναδικότητα του προϊόντος (έξοδα έρευνας και ανάπτυξης), τις 

φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από τον δανεισµό 

(αποσβέσεις/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), την ικανότητα της εταιρίας να 

χρησιµοποιεί τα πάγιά της ως εγγύηση (πάγια περιουσιακά στοιχεία/συνολικά 

περιουσιακά στοιχεία) και την µεταβλητότητα των κερδών της (τυπική απόκλιση της 

1ης διαφοράς των κερδών/µέσος όρος της αξίας του ενεργητικού στο ίδιο διάστηµα).  

Οι Drobetz και Fix καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι σε πολλά σηµεία δεν 

υπάρχει θέµα σύγκρουσης µεταξύ των trade-off και pecking order θεωριών. Οι κοινές 

προβλέψεις των 2 θεωριών επιβεβαιώνονται από τα αποτελέσµατα όπως π.χ., η 

αρνητική συσχέτιση µεταξύ του επίπεδου δανεισµού και των αναπτυξιακών 

προοπτικών της εταιρίας, η θετική συσχέτιση µεταξύ της ύπαρξης ενεχύρου και 

µόχλευσης, ενώ φαίνεται ότι οι ελβετικές επιχειρήσεις ακολουθούν την trade-off 

θεωρία.  

Οι Korajczyk & Levy (2003) ελέγχουν τις trade-off και pecking order θεωρίες, 

λαµβάνοντας υπόψη τις µακροπρόθεσµες χρηµατοοικονοµικές συνθήκες και τους 

χρηµατοδοτικούς περιορισµούς που αντιµετωπίζουν οι εταιρίες και την επίδρασή 

τους στις χρηµατοδοτικές αποφάσεις (έκδοση δανειακών τίτλων – επαναγορά 
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µετοχών). Οι 2 µελετητές χωρίζουν τις εταιρίες σε αυτές που αντιµετωπίζουν 

περιορισµούς στην λήψη των χρηµατοδοτικών τους αποφάσεων και σε αυτές που δεν 

αντιµετωπίζουν τέτοιου είδους προβλήµατα.    

Οι  συγγραφείς χρησιµοποιούν µια ανάλυση παλινδρόµησης την οποία διεξάγουν 

σε δυο στάδια. Στο 1ο στάδιο η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η µόχλευση της εταιρίας 

που µετράται τόσο σε λογιστικές όσο και σε αγοραίες αξίες (συνολικός 

δανεισµός/συνολικά περιουσιακά στοιχεία και συνολικός δανεισµός/(συνολικός 

δανεισµός + αξία ιδίων κεφαλαίων)), ενώ οι εξαρτηµένες µεταβλητές αφορούν τις 

αναπτυξιακές προοπτικές της επιχείρησης (Μ/Β ratio), τη µοναδικότητα του 

προϊόντος (έξοδα πωλήσεων/πωλήσεις), το µέγεθος, τις φορολογικές ελαφρύνσεις 

που δεν προέρχονται από δανεισµό (αποσβέσεις/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), το 

είδος των περιουσιακών στοιχείων (πάγια περιουσιακά στοιχεία/σύνολο 

περιουσιακών στοιχείων) καθώς και κάποιες µακροοικονοµικές µεταβλητές. Στο 2ο 

στάδιο η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι µια ψευδοµεταβλητή που συµβολίζει την 

χρηµατοδοτική επιλογή της εταιρίας (επαναγορά-έκδοση δανείων ή νέων µετοχών), 

ενώ οι ανεξάρτητες µεταβλητές περιλαµβάνουν τις επεξηγηµατικές µεταβλητές του 

πρώτου σταδίου, καθώς και µια µεταβλητή που συµβολίζει την απόσταση µεταξύ του 

παρόντος επιπέδου δανεισµού και του επιπέδου δανεισµού-στόχου.  

Οι Korajczyk και Levy συµπεραίνουν ότι οι µακροοικονοµικές συνθήκες εξηγούν 

αρκετά µεγάλο µέρος της διαχρονικής µεταβλητότητας της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

των εταιριών που δεν αντιµετωπίζουν χρηµατοδοτικούς περιορισµούς. Επίσης 

βρίσκουν ότι οι εταιρίες που δεν αντιµετωπίζουν περιορισµούς στις χρηµατοδοτικές 

τους αποφάσεις ακολουθούν την pecking order θεωρία, ανησυχούν περισσότερο για 

τις µακροπρόθεσµες οικονοµικές συνθήκες, και λιγότερο για την απόκλιση από τον 

στόχο, ενώ παρουσιάζονται ικανές στην αξιολόγηση της κεφαλαιαγοράς. Τέλος 

πολλά από τα ευρήµατά τους είναι συνεπή τόσο µε την trade-off (οι αποκλίσεις από 

την µόχλευση - στόχο εξηγούν την έκδοση δανείων και µετοχών), όσο και µε την 

pecking order θεωρία (αρνητική συσχέτιση µόχλευσης-κερδοφορίας).  

Οι Lemmon & Zender (2004) εξετάζουν τον ρόλο της δανειακής ικανότητας 

(debt capacity) πάνω στις αποφάσεις των επιχειρήσεων όσον αφορά την κεφαλαιακή 

διάρθρωσή τους. Εφαρµόζουν την µεθοδολογία των Shyam-Sunders (1999) και 

χρησιµοποιούν ως εξαρτηµένη µεταβλητή την µόχλευση της εταιρίας 

(µακροπρόθεσµος δανεισµός/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), καθώς και ένα 

συνδυασµό επεξηγηµατικών µεταβλητών που περιλαµβάνουν τις αναπτυξιακές 
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προοπτικές (Μ/Β ratio), τη κερδοφορία (λειτουργικό εισόδηµα/συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία), τη µεταβλητότητα των αποδόσεων της µετοχής (ετήσια τυπική απόκλιση 

των αποδόσεων των µετοχών), το µέγεθος (φυσικός λογάριθµος των περιουσιακών 

στοιχείων) και την ηλικία της εταιρίας. Τα αποτελέσµατά τους οδηγούν σε καλύτερη 

κατανόηση των υποθέσεων των δυο ανταγωνιστικών και κυριότερων θεωριών της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης (trade-off και pecking order).  

Οι συγγραφείς καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι η pecking order theory εξηγεί 

ικανοποιητικά την κεφαλαιακή διάρθρωση, λαµβάνοντας υπόψη την έννοια της 

δανειακής ικανότητας (debt capacity). Επίσης κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι 

εταιρίες που προχωρούν σε µεγάλες, όσον αφορά το χρηµατικό ποσό, εκδόσεις  νέων 

µετοχών είναι µικρές, νέες & βρίσκονται σε στάδιο ανάπτυξης,   

 

4.3 Προσπάθεια εύρεσης των παραγόντων που επηρεάζουν την κεφαλαιακή 

διάρθρωση των εταιριών σε διαφορετικές χώρες 

 

Οι Rajan & Zingales (1995) προσπάθησαν να βρουν αν υπάρχουν κοινοί 

προσδιοριστικοί παράγοντες διαµόρφωσης της κεφαλαιακής διάρθρωσης µεταξύ των 

εταιριών των χωρών G-7 για την χρονική περίοδο 1987-1991. Λαµβάνοντας υπόψη 

τους τις λογιστικές διαφορές µεταξύ των διαφορετικών χωρών οι συγγραφείς 

«τρέχουν» παλινδροµήσεις, στις οποίες η µόχλευση καθορίζεται από µεταβλητές που 

συσχετίζονται µε συγκεκριµένα χαρακτηριστικά των εταιριών.  

Η εξαρτηµένη µεταβλητή αφορούσε τη µόχλευση των εταιριών και 

υπολογίσθηκε διαιρώντας της συνολικές δανειακές υποχρεώσεις µε τα συνολικά και 

τα καθαρά περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας. Επίσης ως εξαρτηµένη µεταβλητή 

χρησιµοποιήθηκε και ο δείκτης κάλυψης των τόκων (κέρδη προ φόρων τόκων και 

αποσβέσεων/τόκοι δανειακών πληρωµών). 

Οι ανεξάρτητες µεταβλητές αφορούσαν χαρακτηριστικά των εταιριών όπως 

το ποσοστό των ενσώµατων περιουσιακών στοιχείων που διαθέτει η επιχείρηση 

(πάγια περιουσιακά στοιχεία/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), η κερδοφορία 

(λειτουργικό εισόδηµα/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), οι επενδυτικές ευκαιρίες 

(Μ/Β ratio) και το µέγεθος (φυσικός λογάριθµος των πωλήσεων).  

Οι Rajan και Zingales κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι η µόχλευση βρίσκεται 

σε παρόµοια επίπεδα µεταξύ των χωρών που απαρτίζουν την G-7. Επίσης βρίσκουν  

ότι οι παράγοντες οι οποίοι είναι σηµαντικοί στην διαµόρφωση της κεφαλαιακής 
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διάρθρωσης των αµερικανικών επιχειρήσεων, φαίνεται να είναι το ίδιο σηµαντικοί 

και στην περίπτωση των εταιριών των G-7 χωρών. Τέλος διαπίστωσαν ότι οι µικρές 

διαφορές οι οποίες υπάρχουν είναι δύσκολο να εξηγηθούν µε την βοήθεια των 

θεσµικών διαφορών µεταξύ των χωρών. 

Ο Colombo (2001) επιχείρησε να βρει τους παράγοντες που συντελούν στις 

δυσκολίες που αντιµετωπίζουν οι ουγγρικές επιχειρήσεις στην προσπάθειά τους να 

προσεγγίσουν την άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση. Το δείγµα αποτελείται από 1100 

ουγγρικές εταιρίες που ανήκουν στον κατασκευαστικό κλάδο και τον κλάδο των 

υπηρεσιών για µια χρονική περίοδο που εκτείνεται από το 1992 έως το 1996. Ο 

συγγραφέας επικέντρωσε την προσοχή του στις θεωρίες της ασύµµετρης 

πληροφόρησης και της pecking order και όχι σε αυτή της στατικής trade-off θεωρίας 

εξαιτίας του γεγονότος ότι οι φορολογικοί συντελεστές παραµένουν σταθεροί 

βραχυπρόθεσµα. Η ανάλυση πραγµατοποιήθηκε µε την βοήθεια του µοντέλου του 

Tobit, ενώ πραγµατοποιήθηκε τόσο σε διαστρωµατικό, όσο και σε διαχρονικό 

επίπεδο. 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή ήταν η µόχλευση των εταιριών και υπολογίσθηκε 

διαιρώντας τις βραχυπρόθεσµες δανειακές υποχρεώσεις των ουγγρικών επιχειρήσεων 

µε τα συνολικά περιουσιακά τους στοιχεία, Ο Colombo προτίµησε να λάβει υπόψη 

του κατά τον υπολογισµό της µόχλευσης µόνο τον βραχυπρόθεσµο δανεισµό και όχι 

και τον µακροπρόθεσµο, εξαιτίας του γεγονότος ότι οι ουγγρικές εταιρίες 

προσφεύγουν στον βραχυπρόθεσµο και όχι στον µακροπρόθεσµο δανεισµό για την 

κάλυψη των χρηµατοδοτικών τους αναγκών, φαινόµενο το οποίο παρατηρείται και 

στις ελληνικές εταιρίες. 

Οι ανεξάρτητες µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν στην συγκεκριµένη 

µελέτη αφορούσαν το µέγεθος της εταιρίας (φυσικός λογάριθµος των πωλήσεων 

αλλά και αριθµός εργαζοµένων), τις αναπτυξιακές προοπτικές (επενδύσεις/σύνολο 

ενεργητικού), την ικανότητα της εταιρίας να χρησιµοποιεί τα πάγια περιουσιακά 

στοιχεία της ως εγγυήσεις προς τους πιστωτές της (πάγια περιουσιακά 

στοιχεία/συνολικά περιουσιακά στοιχεία και αποθέµατα/συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία), τις ταµειακές ροές (κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων/συνολικά 

περιουσιακά στοιχεία), την κερδοφορία (κέρδη προ φόρων και τόκων/συνολικά 

περιουσιακά στοιχεία), το µερίδιο αγοράς (µερίδιο πωλήσεων της εταιρίας σε σχέση 

µε το µερίδιο των άλλων εταιριών του ίδιου κλάδου) και το ποσοστό ιδιοκτησίας που 

εκφράσθηκε µε την βοήθεια δυο ψευδοµεταβλητών (η πρώτη εκφράζει αν η 
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επιχείρηση είναι δηµόσια ή όχι και η δεύτερη αν οι ξένοι επενδυτές/µέτοχοι έχουν 

σηµαντικό ποσοστό ιδιοκτησίας). 

Ο Colombo βρήκε θετική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και µεγέθους της 

επιχείρησης αλλά και µεταξύ µόχλευσης και της ικανότητας της εταιρίας να 

χρησιµοποιεί τα πάγια περιουσιακά στοιχεία της ως εγγυήσεις. Αντιθέτως βρέθηκε 

αρνητική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και ταµειακών ροών, ενώ δεν επιβεβαιώθηκε 

κάποια σηµαντική συσχέτιση της µόχλευσης µε τις αναπτυξιακές προοπτικές, την 

ιδιοκτησία από ξένους επενδυτές και το µερίδιο αγοράς. Όταν η ανάλυση, όµως 

πραγµατοποιήθηκε για όλη την χρονική περίοδο, τότε η µεταβλητή που 

αντιπροσωπεύει τις αναπτυξιακές προοπτικές της εταιρίας βρέθηκε να είναι 

στατιστικά σηµαντική και να σχετίζεται θετικά µε την µόχλευση. Ο συγγραφέας 

τονίζει την σηµασία της ασύµµετρης πληροφόρησης στις χρηµατοδοτικές αποφάσεις 

των εταιριών, ενώ το αποτέλεσµα όσον αφορά τη σχέση µόχλευσης-ταµειακών ροών 

αποτελεί εύρηµα συµβατό µε την pecking order θεωρία. 

      Οι Miguel & Pindado (2001) προσπάθησαν να βρουν τους παράγοντες, 

θεσµικούς και εξωθεσµικούς (αυτούς που αφορούν τις εταιρίες) καθορισµού της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης των ισπανικών εταιριών και συνέκριναν τα αποτελέσµατά 

τους µε αυτά που προέρχονται από την αµερικανική εµπειρία. Η έρευνα αφορά 133 

ισπανικές εταιρίες για την χρονική περίοδο 1990-1997 και η µεθοδολογία που 

ακολουθήθηκε ήταν αυτή της ανάλυσης παλινδρόµησης µε τη βοήθεια της µεθόδου 

panel data. 

     Η εξαρτηµένη µεταβλητή που χρησιµοποιήθηκε ήταν η  χρηµατοοικονοµική 

µόχλευση µετρηµένη σε αγοραίες αξίες λαµβάνοντας υπόψη τον µακροπρόθεσµο 

δανεισµό (µακροπρόθεσµες δανειακές υποχρεώσεις/(µακροπρόθεσµες δανειακές 

υποχρεώσεις + αγοραία αξία ιδίων κεφαλαίων). Οι ανεξάρτητες µεταβλητές που 

χρησιµοποιήθηκαν ήταν οι δανειακές ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από τον 

δανεισµό (διαφορά των κερδών προ φόρων µε τον δείκτη των τόκων πληρωτέων/ 

φορολογικός συντελεστής), τα κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών (διαφορά της 

τυπικής απόκλισης και της αναµενόµενης τιµής των κερδών προ φόρων), η ελεύθερη 

ταµειακή ροή (ταµειακές ροές/Tobin’s q), η επένδυση (διαφορά λογιστικής αξίας 

ενεργητικού της τρέχουσας και προηγούµενων περιόδων), η ταµειακή ροή (άθροισµα 

των κερδών προ φόρων και τόκων πλέον όλων των µη ταµειακών αφαιρέσεων από τα 

κέρδη (αποσβέσεις και προβλέψεις). Επίσης χρησιµοποιήθηκαν και µεταβλητές που 

επεξηγούσαν θεσµικά χαρακτηριστικά όπως ο δηµόσιος δείκτης δανεισµού και η 
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συγκέντρωση της ιδιοκτησίας, ενώ κατασκευάσθηκε και µια µεταβλητή για να  

ερευνηθεί η ύπαρξη ασύµµετρης πληροφόρησης. 

    Οι συγγραφείς ερεύνησαν το επίπεδο-στόχο δανεισµού καθώς και το βαθµό 

προσαρµογής των επιχειρήσεων σε αυτό και ήλεγξαν την επίδραση της θεωρίας των 

ελεύθερων ταµειακών ροών. Τα συµπεράσµατά τους δείχνουν ότι οι εταιρίες 

αντιµετωπίζουν κόστη συναλλαγών όταν προσαρµόζουν το επίπεδο δανεισµού τους. 

Επίσης βρίσκουν αρνητική συσχέτιση µεταξύ της µόχλευσης και i) των φορολογικών 

ελαφρύνσεων που δεν προέρχονται από τον δανεισµό, ii) χρηµατοοικονοµικών 

δυσκολιών και iii) ελεύθερων ταµειακών ροών και θετική συσχέτιση µεταξύ της 

µόχλευσης και της επένδυσης. Οι εταιρίες φαίνεται να προσπαθούν να προσπαθούν 

να ισορροπήσουν µεταξύ των προβληµάτων της υποεπένδυσης και της 

υπερεπένδυσης, συµπέρασµα που παρέχει επιπλέον αποδείξεις σχετικά µε την 

pecking order θεωρία αλλά και τη θεωρία των ελεύθερων ταµειακών ροών. Τέλος 

βρέθηκε ότι όταν ο δείκτης δηµόσιου δανεισµού είναι υψηλός τότε υπάρχει 

µεγαλύτερη ευαισθησία των δανειακών κεφαλαίων σε διακυµάνσεις των ταµειακών 

ροών, πράγµα το οποίο σηµαίνει ότι το πλεονέκτηµα  του χαµηλότερου κόστους 

αντιπροσώπευσης που παρέχει ο ιδιωτικός δανεισµός δεν είναι τόσο µεγάλο όσο 

εκείνο των λιγότερων χρηµατοδοτικών περιορισµών που προέρχεται από την 

πρόσβαση στην αγορά οµολόγων.      

Οι Aggarwal & Jamdee (2003) επέκτειναν την εργασία των Rajan και Zingales 

λαµβάνοντας υπόψη και τα νοµικά συστήµατα των χωρών που απάρτιζαν την G-7 και 

τη προστασία που προσφέρουν στους επενδυτές και στους µετόχους πέρα από τα 

συγκεκριµένα χαρακτηριστικά των εταιριών. Οι µελετητές «έτρεξαν» παλινδροµήσεις 

τόσο σε διαχρονικό όσο και σε διαστρωµατικό επίπεδο (time series - cross sectional 

regression (pooled regression with firm-specific & country-specific variables), 

χρησιµοποιώντας ως δείγµα τις εισηγµένες εταιρίες που προέρχονταν από τις χώρες 

που απάρτιζαν την G-7. 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή ήταν η µόχλευση η οποία υπολογίσθηκε µε την 

βοήθεια των παρακάτω δεικτών (συνολικός δανεισµός/συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία, συνολικός δανεισµός/καθαρά περιουσιακά στοιχεία, συνολικός 

δανεισµός/(συνολικός δανεισµός + αξία ιδίων κεφαλαίων). Επίσης χρησιµοποιήθηκε 

και ο δείκτης κάλυψης των τόκων, ενώ έγιναν και προσαρµογές, εξαιτίας των 

λογιστικών διαφορών µεταξύ των χωρών.     
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Οι ανεξάρτητες µεταβλητές που χρησιµοποίησαν αφορούσαν χαρακτηριστικά 

της εταιρίας όπως το µέγεθος (φυσικός λογάριθµος των πωλήσεων), η κερδοφορία 

(κέρδη προ φόρων τόκων & αποσβέσεων/σύνολο ενεργητικού), η µοναδικότητα 

(καινοτοµία) του προϊόντος (φυσικός λογάριθµος των εξόδων έρευνας και 

ανάπτυξης), η πιθανότητα χρεοκοπίας (Ζ-Score), και το είδος των περιουσιακών 

στοιχείων (πάγια περιουσιακά στοιχεία/συνολικά περιουσιακά στοιχεία).  

Οι Aggarwal και Jamdee κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι η µόχλευση συνολικά 

φαίνεται να βρίσκεται σε χαµηλότερα επίπεδα το 2001 από ότι το 1991, ενώ φαίνεται 

ότι η πρόσβαση στις κεφαλαιαγορές είναι σηµαντική όσον αφορά τη λήψη των 

αποφάσεων που αφορούν τη κεφαλαιακή διάρθρωση. Επίσης οι παράγοντες που 

καθορίζουν την κεφαλαιακή διάρθρωση και είναι σηµαντικοί στις Η.Π.Α. δεν 

φαίνεται να έχουν τόσο µεγάλη σηµασία στην περίπτωση άλλων χωρών, εύρηµα που 

είναι αντίθετο από αυτό των Rajan και Zingales. 

Ο Chen (2004) προσπάθησε να βρει τους παράγοντες που επηρεάζουν την 

κεφαλαιακή διάρθρωση 77 κινεζικών εισηγµένων εταιριών κατά την χρονική περίοδο 

από το 1995 έως το 2000. Η έρευνα αφορούσε επιχειρήσεις που αποτελούσαν την 

βιοµηχανική δύναµη της Κίνας, ενώ πραγµατοποιήθηκε µε τη βοήθεια της ανάλυσης 

παλινδρόµησης χρησιµοποιώντας τη µεθοδολογία panel data. 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή ήταν η µόχλευση η οποία υπολογίσθηκε ως το πηλίκο 

του συνολικού µακροπρόθεσµου δανεισµού µε τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία 

των εταιριών. Οι ανεξάρτητες µεταβλητές οι οποίες χρησιµοποιήθηκαν αφορούσαν 

συγκεκριµένα χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων όπως π.χ. το µέγεθος (φυσικός 

λογάριθµος των συνολικών περιουσιακών στοιχείων), η κερδοφορία (κέρδη προ 

φόρων, τόκων και αποσβέσεων/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), οι αναπτυξιακές 

προοπτικές (ρυθµός αύξησης των πωλήσεων), το είδος των περιουσιακών στοιχείων 

((πάγια περιουσιακά στοιχεία + αποθέµατα)/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), οι 

δανειακές ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από τον δανεισµό (αποσβέσεις/συνολικά 

περιουσιακά στοιχεία), τα κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών (απόλυτη τιµή της 

πρώτης διαφοράς της ποσοστιαίας µεταβολής του λειτουργικού εισοδήµατος). Επίσης 

χρησιµοποιήθηκαν ψευδοµεταβλητές για να εκφρασθούν τα ξεχωριστά 

χαρακτηριστικά των εταιριών. 

Ο συγγραφέας βρήκε θετική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και αναπτυξιακών 

προοπτικών αλλά και µεταξύ µόχλευσης και του ποσοστού των πάγιων περιουσιακών 

στοιχείων που διαθέτει η εταιρία. Αντιθέτως, βρέθηκε αρνητική συσχέτιση µεταξύ 
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µόχλευσης και κερδοφορίας, µόχλευσης και µεγέθους της εταιρίας, αλλά και 

µόχλευσης και µακροπρόθεσµου δανεισµού. Η pecking order θεωρία καθώς και η 

θεωρία της ασύµµετρης πληροφόρησης φαίνεται να παρέχουν κάποιες εξηγήσεις 

σχετικά µε την κεφαλαιακή διάρθρωση των κινεζικών εισηγµένων εταιριών, σε 

αντίθεση µε την trade-off θεωρία που έχει πολύ περιορισµένη ερµηνευτική ικανότητα 

λόγω κάποιων ιδιοµορφιών του κινεζικού οικονοµικού περιβάλλοντος καθώς οι 

εταιρίες ελέγχονται από το κράτος το οποίο είναι ο κύριος µέτοχος µε αποτέλεσµα τα 

κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών να έχουν µικρή επίδραση στη διαµόρφωση 

της κεφαλαιακής διάρθρωσης των εταιριών. 

Οι κινέζικες εταιρίες φαίνεται να ακολουθούν έναν διαφορετικό ιεραρχικό τρόπο 

χρηµατοδότησης από αυτό που προστάζει η pecking order θεωρία, καθώς ναι µεν 

προτιµούν πρώτα τα παρακρατηθέντα κέρδη, αλλά αµέσως µετά προτιµούν την 

έκδοση νέων µετοχών αφήνοντας τελευταίο τον µακροπρόθεσµο δανεισµό που 

σύµφωνα µε την θεωρία θα ήταν η δεύτερη επιλογή. ∆ιαφορές που οφείλονται στους 

διαφορετικούς κανόνες που διέπουν τη λειτουργία της τραπεζικής και 

χρηµατιστηριακής αγοράς, οι ιδιοµορφίες του νοµικού συστήµατος, αλλά και το 

γεγονός ότι το κράτος είναι ο κύριος µέτοχος των κινέζικων εταιριών είναι οι λόγοι 

για την ύπαρξη του παραπάνω φαινόµενου, αν και υπάρχουν και παράγοντες 

επηρεασµού της κεφαλαιακής διάρθρωσης που είναι κοινοί µεταξύ της Κίνας και 

∆υτικών χωρών, δείγµα µεταστροφής πολλών κινέζικων εταιριών προς τα δυτικά 

πρότυπα.      

Οι Hall, Hutchinson & Michaelas (2004) ελέγχουν την υπόθεση ότι οι 

παράγοντες που έχουν να κάνουν µε τη χώρα (country specific factors) δεν έχουν 

άµεση επίδραση στην κεφαλαιακή διάρθρωση των εταιριών µικρού & µεσαίου 

µεγέθους (SMEs) σε αντίθεση µε τα συγκεκριµένα χαρακτηριστικά των εταιριών, 

όπως π.χ. κερδοφορία, ηλικία, αναπτυξιακές προοπτικές κτλ.. 

 Οι συγγραφείς χρησιµοποιούν ανάλυση παλινδρόµησης σε διαστρωµατικό 

επίπεδο. Η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η µόχλευση της εταιρίας η οποία 

υπολογίζεται διαιρώντας τις βραχυπρόθεσµες και τις µακροπρόθεσµες δανειακές 

υποχρεώσεις της εταιρίας µε τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία. Οι εξαρτηµένες 

µεταβλητές περιλαµβάνουν τη κερδοφορία (λειτουργικό εισόδηµα/πωλήσεις), το 

µέγεθος (συνολικά περιουσιακά στοιχεία), τις αναπτυξιακές προοπτικές (ποσοστιαία 

µεταβολή των πωλήσεων τα τρία προηγούµενα έτη), την ηλικία και την αξία των 
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ενσώµατων περιουσιακών στοιχείων (πάγια περιουσιακά στοιχεία/συνολικά 

περιουσιακά στοιχεία) κ.α.).  

Χρησιµοποιώντας δείγµατα εταιριών µικρού και µεσαίου µεγέθους (SMEs) από 8 

διαφορετικές ευρωπαϊκές χώρες οι συγγραφείς βρίσκουν ότι οι συντελεστές των 

µεταβλητών που χρησιµοποιούν γενικά έχουν τα αναµενόµενα πρόσηµα σύµφωνα µε 

τις υποθέσεις των θεωριών της κεφαλαιακής διάρθρωσης, ενώ επίσης συµπεραίνουν 

ότι η µεταβλητότητα της κεφαλαιακής διάρθρωσης οφείλεται τόσο στα συγκεκριµένα 

χαρακτηριστικά της κάθε εταιρίας (firm-specific variables), όσο και στα 

χαρακτηριστικών των χωρών (country specific variables).  

Οι Gaud, Jani, Hoesli & Bender (2005) προσπάθησαν να εντοπίσουν εκείνους 

τους παράγοντες που επηρεάζουν την κεφαλαιακή διάρθρωση 104 ελβετικών 

εταιριών την χρονική περίοδο από το 1991 έως το 2000. Το δείγµα αφορούσε 

εµπορικές, βιοµηχανικές και εταιρίες υπηρεσιών, ενώ η µεθοδολογία η οποία 

χρησιµοποιήθηκε ήταν αυτή της ανάλυσης παλινδρόµησης µε τη βοήθεια της 

µεθόδου panel data. 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή ήταν η µόχλευση της εταιρίας και υπολογίσθηκε τόσο 

σε λογιστικές όσο και σε αγοραίες αξίες λαµβάνοντας υπόψη τον συνολικό δανεισµό 

των επιχειρήσεων: i) συνολικός δανεισµός/συνολικά περιουσιακά στοιχεία (σε 

λογιστικές αξίες) και ii) συνολικός δανεισµός/ (λογιστική αξία δανεισµού + αγοραία 

αξία ιδίων κεφαλαίων).  

Οι ανεξάρτητες µεταβλητές αφορούσαν χαρακτηριστικά των εταιριών όπως: το 

µέγεθος (φυσικός λογάριθµος των πωλήσεων), τη κερδοφορία (κέρδη προ φόρων, 

τόκων και αποσβέσεων/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), τις αναπτυξιακές ευκαιρίες 

(Μ/Β ratio), την ικανότητα της εταιρίας να χρησιµοποιεί τα πάγια περιουσιακά 

στοιχεία της ως εγγυήσεις (πάγια περιουσιακά στοιχεία + αποθέµατα/συνολικά 

περιουσιακά στοιχεία) και τα κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών ( i) διαφορά 

τυπικής απόκλισης και αναµενόµενης αξίας των κερδών προ φόρων και τόκων και ii) 

λογιστική αξία των άυλων περιουσιακών στοιχείων). 

Οι συγγραφείς βρήκαν ότι η µόχλευση σχετίζεται θετικά µε το µέγεθος της 

εταιρίας, καθώς και µε την ικανότητά της να χρησιµοποιεί τα πάγιά της ως εγγύηση 

για τα δανειακά κεφάλαια τα οποία λαµβάνει. Αντιθέτως βρίσκουν ότι η µόχλευση 

σχετίζεται αρνητικά µε την τρέχουσα κερδοφορία και τις αναπτυξιακές προοπτικές. 

Οι ελβετικές επιχειρήσεις µακροπρόθεσµα φαίνεται να ακολουθούν την trade-off 

θεωρία, καθώς θέτουν στόχους όσον αφορά τα επίπεδα δανεισµού τους, τους οποίους 
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προσπαθούν να προσεγγίσουν, όµως βραχυπρόθεσµα φαίνεται να ακολουθούν την 

pecking order θεωρία. Η διαδικασία προσαρµογής προς τον στόχο όσον αφορά το 

επίπεδο δανεισµού είναι πολύ αργή και οι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι αυτή η 

«ανισορροπία» στην οποία βρίσκονται οι ελβετικές εταιρίες είναι µια βολική 

κατάσταση, καθώς τα κόστη που αντιµετωπίζουν είναι µειωµένα λόγω του θεσµικού 

πλαισίου που υπάρχει.  

Συγκεκριµένα η άνοδος της χρηµατιστηριακής αγοράς που χαρακτηρίζει την 

περίοδο που εξετάζεται ευνοεί την χρήση χαµηλών δανειακών κεφαλαίων δηλ. 

χαµηλότερης µόχλευσης, ενώ από την άλλη η ευκολία στην πολιτική πιστώσεων 

ευνοεί την συχνή χρήση δανειακών κεφαλαίων δηλ. την υψηλότερη µόχλευση (πάνω 

από το επίπεδο-στόχο). Η τελευταία συµπεριφορά δικαιολογείται στην περίπτωση 

που το ασφάλιστρο κινδύνου των δανειακών επιτοκίων είναι πολύ χαµηλό, κάτι το 

οποίο δικαιολογείται και από την µη σηµαντική επίδραση που είχαν τα κόστη 

χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών.  

  

4.4 Εξέταση των tax-bankruptcy trade-off, pecking order, market timing 

θεωριών και θεωρίας του κόστους αντιπροσώπευσης 

 

Οι Graham & Harvey (2001) µέσω ερωτηµατολογίου που έστειλαν σε 4400 

γενικούς διευθυντές (CEOs) αµερικανικών εταιριών εξετάζουν την επεξηγηµατική 

δύναµη τριών θεωριών της κεφαλαιακής διάρθρωσης (trade-off theories, pecking 

order theory, market timing theory). Οι ερωτήσεις οι οποίες υποβάλουν αφορούν 

προτιµήσεις των CEOs σχετικά µε:  

i) τον υπολογισµό κόστους κεφαλαίου, 

ii) τις χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις που λαµβάνουν,  

iii) τους παράγοντες που λαµβάνουν υπόψη πριν πρoχωρήσουν σε σύναψη νέων 

δανείων  ή έκδοση νέων µετοχών,  

iv) τους κυριότερους κινδύνους που αντιµετωπίζουν οι εταιρίες, 

v) τους τρόπους αξιολόγησης  επενδυτικών προγραµµάτων,  

vi) τα συγκεκριµένα χαρακτηριστικά εταιριών και CEOs  

Οι Graham και Harvey συµπεραίνουν ότι η οικονοµική ευελιξία και το credit 

rating αποτελούν τους κυριότερους παράγοντες που επηρεάζουν την έκδοση νέων 

δανειακών τίτλων, ενώ η αραίωση των κερδών ανά µετοχή (EPS) και η πρόσφατη 

ανατίµηση των τιµών των µετοχών είναι οι παράγοντες που επηρεάζουν την έκδοση 
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νέων µετοχών. Οι συγγραφείς επίσης βρίσκουν µέτρια υποστήριξη στις trade-off και 

pecking order θεωρίες, ενώ δηλώνουν ότι η κεφαλαιακή διάρθρωση δεν επηρεάζεται 

από τα κόστη συναλλαγών, τις ελεύθερες ταµειακές ροές, τα χαρακτηριστικά  των 

προϊόντων και της αγοράς και τα κόστη υποεπένδυσης (underinvestment) και 

υπερεπένδυσης (asset substitution). 

Οι Frank & Goyal (2003) εξετάζουν την επεξηγηµατική δύναµη 39 

διαφορετικών παραγόντων πάνω στην κεφαλαιακή διάρθρωση των αµερικανικών 

εισηγµένων εταιριών στην περίοδο 1950-2000 µε σκοπό να τεστάρουν  τις trade-off 

(tax-bankruptcy και θεωρία κόστους αντιπροσώπευσης), pecking order και market 

timing θεωρίες.  

Οι µελετητές χρησιµοποιούν ως εξαρτηµένη µεταβλητή τη µόχλευση της 

επιχείρησης µετρούµενη τόσο σε λογιστικές όσο και σε αγοραίες αξίες λαµβάνοντας 

υπόψη τον συνολικό και µακροπρόθεσµο δανεισµό (συνολικός και µακροπρόθεσµος 

δανεισµός διαιρεµένος µε την λογιστική και αγοραία αξία των περιουσιακών 

στοιχείων της εταιρίας). Επίσης ως εξαρτηµένη µεταβλητή χρησιµοποιήθηκε και ο 

δείκτης κάλυψης τόκων της εταιρίας. 

 Οι ανεξάρτητες µεταβλητές καλύπτουν συγκεκριµένα χαρακτηριστικά των 

εταιριών όπως π.χ. το µέγεθος, την αξία, τις αναπτυξιακές προοπτικές, την 

φορολογία, το είδος των περιουσιακών στοιχείων, τους χρηµατοδοτικούς 

περιορισµούς που τυχόν αντιµετωπίζουν καθώς και τις ιδιαίτερες συνθήκες που 

επικρατούν στις κεφαλαιαγορές. 

  Τα κυριότερα συµπεράσµατά των Frank και Goyal είναι ότι η επίδραση της 

κερδοφορίας δεν είναι τόσο δυνατή όσο παλιότερες µελέτες έδειχναν, ενώ οι εταιρίες 

κατά τις δεκαετίες του ’80 και του ’90 φαίνεται να ακολουθούν την trade-off θεωρία. 

Οι συγγραφείς βρίσκουν θετική συσχέτιση της µόχλευσης µε τους εξής παράγοντες: 

µέση µόχλευση του κλάδου, µέγεθος επιχείρησης, ύπαρξη ενέχυρου και επιτοκίων 

(µη υποστήριξη της market timing θεωρίας). Αρνητική συσχέτιση της µόχλευσης 

βρίσκεται µε τους εξής παράγοντες: M/B ratio και φορολογικές ελαφρύνσεις µη 

προερχόµενες από δανεισµό. Τέλος οι Frank και Goyal συµπεραίνουν ότι το επίπεδο 

των πωλήσεων είναι σηµαντικό για τις νέες, µικρές επιχειρήσεις που πληρώνουν 

µέρισµα, ενώ για τις µεγάλες επιχειρήσεις πιο σηµαντικοί είναι οι φορολογικοί 

παράγοντες.  

Οι Bancel & Mittoo (2004) επεκτείνουν την εργασία των Graham και Harvey 

έξω από τα όρια των Η.Π.Α., εξετάζοντας τους παράγοντες που επηρεάζουν την 
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διαµόρφωση της κεφαλαιακής διάρθρωσης επιχειρήσεων σε 16 ευρωπαϊκές χώρες 

µεταξύ των οποίων και η Ελλάδα. Τα συµπεράσµατά τους προσφέρουν µέτρια 

υποστήριξη στις trade-off και pecking order θεωρίες, ενώ διαπιστώνουν ότι οι 

κυριότεροι παράγοντες καθορισµού της κεφαλαιακής διάρθρωσης είναι η 

χρηµατοοικονοµική ευελιξία και η επίδραση των χρηµατοδοτικών αποφάσεων πάνω 

στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις (αραίωση των EPS).   

 

Πρόσφατες εργασίες έχουν ως θέµα την επίδραση των κοστών προσαρµογής 

(adjustment costs) στις χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις των εταιριών. 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί η µελέτη των Leary & Roberts (2005), η 

οποία τονίζει την σηµασία των κοστών προσαρµογής στην προσπάθεια των εταιριών 

να διαµορφώσουν την κεφαλαιακή τους διάρθρωση.  

Οι συγγραφείς αναπαριστώντας τις µεθοδολογίες των Baker & Wurgler (2002) 

και Welch (2004) πέρα από τους δείκτες που χρησιµοποιούν οι παραπάνω 

συγγραφείς, χρησιµοποιούν ως ανεξάρτητες µεταβλητές την κερδοφορία της εταιρίας 

(λειτουργικό εισόδηµα/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), τη πιθανότητα χρεοκοπίας 

(Z-Score), τη µεταβλητότητα του εισοδήµατος (µεταβολή του καθαρού 

εισοδήµατος/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), τις αναπτυξιακές προοπτικές (Μ/Β 

ratio), τη µοναδικότητα του προϊόντος (έξοδα πωλήσεων/συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία), την ρευστότητα (χρηµατικά διαθέσιµα/συνολικά περιουσιακά στοιχεία) και 

τις φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από τον δανεισµό 

(αποσβέσεις/συνολικά περιουσιακά στοιχεία). 

  Οι συγγραφείς τονίζουν ότι ένα δυναµικό µοντέλο της pecking order θεωρίας 

αποτελεί το καταλληλότερο τρόπο περιγραφής της κεφαλαιακής διάρθρωσης των 

εταιριών του δείγµατος. 

 

4.5 Market timing θεωρία 

 

       Οι Baker & Wurgler (2002) διερευνούν τις υποθέσεις της market timing 

θεωρίας και προσπαθούν να διαπιστώσουν την επίδραση και την διάρκεια 

(persistence) της προσπάθειας των στελεχών να εκµεταλλευτούν τις ευνοϊκές 

συνθήκες της κεφαλαιαγοράς ώστε να προχωρήσουν στη χρηµατοδοτική επιλογή 

(έκδοση δανειακών τίτλων/έκδοση νέων µετοχών) που έχει το χαµηλότερο κόστος. Οι 

συγγραφείς κατασκευάζουν έναν δείκτη ((M/B)efwa) (external finance weighted 
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average M/B ratio) που στην ουσία είναι ένας σταθµισµένος µέσος όρος των 

παρελθόντων Μ/Β της εταιρίας, όπου τα βάρη είναι τα εξωτερικά κεφάλαια που 

συνέρρευσαν στην επιχείρηση κατά το παρελθόν. Ο δείκτης παίρνει υψηλή τιµή στην 

περίπτωση επιχειρήσεων που προσέλκυσαν εξωτερικά κεφάλαια όταν η τιµή του Μ/Β 

ratio ήταν υψηλή, ενώ παίρνει χαµηλές τιµές στην περίπτωση εταιριών που 

προσέλκυσαν εξωτερικά κεφάλαια όταν η τιµή του Μ/Β ratio ήταν χαµηλότερη. Η 

κατασκευή του δείκτη γίνεται µε αυτό τον τρόπο, καθώς όπως πιστεύουν οι 

συγγραφείς, κάθε ενέργεια της εταιρίας που σχετίζεται µε την προσέλκυση 

εξωτερικών κεφαλαίων, συνεπάγεται και µια προσπάθεια µεταβολής της επιχείρησης.  

Οι Baker & Wurgler δείχνουν ότι η επίδραση του (M/B)efwa πάνω στην κεφαλαιακή 

διάρθρωση των επιχειρήσεων είναι ισχυρή και διαρκεί τουλάχιστον για µια δεκαετία.  

Ως εξαρτηµένες µεταβλητές χρησιµοποίησαν τη µόχλευση της εταιρίας, τη 

µεταβολή της µόχλευσης µεταξύ 2 διαδοχικών χρονικών περιόδων και τη µεταβολή 

της µόχλευσης µεταξύ της περιόδου πριν από την πραγµατοποίηση της έκδοσης νέων 

µετοχών και µετά από αυτήν. Η µόχλευση υπολογίσθηκε µε την βοήθεια των 

δεικτών: συνολικός δανεισµός/συνολικά περιουσιακά στοιχεία (λογιστική αξία) και 

συνολικός δανεισµός/(συνολικός δανεισµός + αγοραία αξία ιδίων κεφαλαίων) 

(αγοραία αξία). Οι Baker και Wurgler επίσης ενσωµατώνουν στην ανάλυσή τους 

µεταβλητές που έχουν χρησιµοποιηθεί σε προηγούµενες µελέτες όπως π.χ. 

µεταβλητές που συµβολίζουν τις αναπτυξιακές προοπτικές της εταιρίας (Μ/Β ratio), 

το είδος των περιουσιακών στοιχείων (πάγια περιουσιακά στοιχεία/συνολικά 

περιουσιακά στοιχεία), κερδοφορία (κέρδη προ φόρων τόκων και 

αποσβέσεων/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), το µέγεθος (φυσικός λογάριθµος των 

πωλήσεων), όπως και την ικανότητα της εταιρίας να χρησιµοποιεί τα πάγια 

περιουσιακά της στοιχεία ως εγγύηση (πάγια περιουσιακά στοιχεία/συνολικά 

περιουσιακά στοιχεία). 

Το συµπέρασµα είναι η επίδραση του (M/B)efwa πάνω στην κεφαλαιακή 

διάρθρωση των επιχειρήσεων είναι ισχυρή και διαρκεί για τουλάχιστον µια δεκαετία, 

ενώ τα αποτελέσµατα µπορούν να κατανοηθούν καλύτερα µέσα στα πλαίσια της 

market timing θεωρίας, παρά µέσα στα πλαίσια των trade-off και pecking order 

θεωριών. Επίσης οι 2 συγγραφείς βρίσκουν ότι εταιρίες µε την χαµηλότερη µόχλευση 

εκδίδουν νέες µετοχές όταν το Μ/Β ratio είναι υψηλό, ενώ οι εταιρίες µε την 

υψηλότερη µόχλευση εκδίδουν νέες µετοχές όταν το M/B ratio είναι χαµηλό. 
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  Ο Alti (2006) κινούµενος στην ίδια γραµµή των Baker και Wurgler προσπαθεί 

να διαπιστώσει την επίδραση του market timing στην κεφαλαιακή διάρθρωση 

εστιάζοντας στην αρχική δηµόσια εγγραφή (IPO) κάθε εταιρίας. Ο Alti επίσης 

εξετάζει την διάρκεια (persistence) του market timing δηλ. κατά πόσο οι εταιρίες που 

εκµεταλλεύονται τις ευνοϊκές συνθήκες της κεφαλαιαγοράς και κάνουν IPO 

εµφανίζουν χαµηλά επίπεδα µόχλευσης και στα χρόνια µετά την αρχική δηµόσια 

εγγραφή (IPO).  

Ο συγγραφέας χρησιµοποιεί ως εξαρτηµένες µεταβλητές την µεταβολή της 

µόχλευσης µεταξύ δυο διαδοχικών περιόδων, τη µεταβολή της µόχλευσης µεταξύ της 

περιόδου πριν από την πραγµατοποίηση της έκδοσης νέων µετοχών και µετά από 

αυτήν, τα έσοδα της εταιρίας από την πώληση των νέων µετοχών, καθώς και την 

κερδοφορία και τις επενδύσεις που παρατηρούνται σε µια περίοδο 4 ετών µετά την 

έκδοση των νέων µετοχών. Η µόχλευση υπολογίζεται σε λογιστικές αξίες διαιρώντας 

τις συνολικές δανειακές υποχρεώσεις µε τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία της 

επιχείρησης.  

Χρησιµοποιούνται ένα σύνολο επεξηγηµατικών µεταβλητών που 

περιλαµβάνει τις αναπτυξιακές προοπτικές της εταιρίας (Μ/Β ratio), κερδοφορία 

(κέρδη προ φόρων τόκων και αποσβέσεων/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), είδος 

περιουσιακών στοιχείων (πάγια περιουσιακά στοιχεία/συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία), µοναδικότητα του προϊόντος (έξοδα έρευνας και ανάπτυξης/συνολικά 

περιουσιακά στοιχεία), µεταβλητότητα (µεταβλητότητα στα διατηρήσιµα 

κέρδη/συνολικά περιουσιακά στοιχεία).  

Ο Alti καταλήγει στο συµπέρασµα ότι το market timing αποτελεί έναν 

σηµαντικό, αλλά βραχυπρόθεσµο (µέχρι 2 χρόνια µετά την έκδοση των νέων 

µετοχών) παράγοντα διαµόρφωσης της κεφαλαιακής διάρθρωσης. 

       Άλλη µια προσθήκη στις ακαδηµαϊκές µελέτες που ασχολούνται µε την market 

timing θεωρία είναι αυτή του Hovakimian (2005). Ο Hovakimian προσπαθεί να 

διαπιστώσει κατά πόσο η σηµαντικά αρνητική συσχέτιση µεταξύ των ιστορικών 

Market-to-Book ratios και της µόχλευσης (Baker και Wurgler, 2002) αντανακλά 

πράγµατι τις παρελθούσες προσπάθειες των managers να εκµεταλλευτούν τις 

ευνοϊκές συνθήκες της αγοράς.  

Ο συγγραφέας «τρέχει» παλινδροµήσεις µε σκοπό να διαπιστώσει αν η 

συσχέτιση µεταξύ του δείκτη των Baker & Wurgler (2002) (ιστορικά Market-to-Book 

ratios) και της µόχλευσης αντανακλά τις παρελθούσες προσπάθειες των managers να 
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εκµεταλλευτούν τις ευνοϊκές συνθήκες της αγοράς. Η εξαρτηµένη µεταβλητή που 

χρησιµοποιεί είναι η µόχλευση η οποία υπολογίζεται διαιρώντας τις συνολικές 

δανειακές υποχρεώσεις της εταιρίας µε τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία της. Οι 

ανεξάρτητες µεταβλητές περιλαµβάνουν τις αναπτυξιακές προοπτικές της εταιρίας 

(Μ/Β ratio), µέγεθος (φυσικός λογάριθµος των πωλήσεων), κερδοφορία (κέρδη προ 

φόρων τόκων και αποσβέσεων/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), είδος περιουσιακών 

στοιχείων (πάγια περιουσιακά στοιχεία/συνολικά περιουσιακά στοιχεία), καθώς και 

µεταβλητές που αντιπροσωπεύουν τις εκδόσεις δανειακών τίτλων και νέων µετοχών 

(σε χρηµατικό ποσό). 

    Ο Hovakimian καταλήγει στο συµπέρασµα ότι οι µακροπρόθεσµες επιδράσεις 

του Μ/Β ratio στην κεφαλαιακή διάρθρωση δεν είναι απόρροια του equity market 

timing το οποίο δεν επιβεβαιώνεται στην περίπτωση της έκδοσης ή αποπληρωµής 

δανείων, αλλά ούτε στις περιπτώσεις της έκδοσης και επαναγοράς νέων µετοχών. 

Ακόµα στην διάρκεια 7 ετών γύρω από το ΙΡΟ το µέσο Μ/Β ratio των εταιριών που 

προχωρούν σε έκδοση µετοχών είναι µεγαλύτερο από το Μ/Β ratio των εταιριών που 

προχωρούν στην έκδοση χρέους, (δηλ. η επίδραση του Μ/Β ratio πάνω στην 

µόχλευση δεν οφείλεται στο market timing). 

Στον παρακάτω πίνακα παρατίθεται µια συνοπτική περιγραφή των διεθνών 

ακαδηµαϊκών µελετών  καθώς και των κυριότερων ευρηµάτων τους: 
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Πίνακας 2: Συνοπτική παρουσίαση των διεθνών µελετών και των ευρηµάτων 

τους 
 

Trade-off θεωρία 

                                         
Μελέτη 

                               
Μεθοδολογία 

                                    
Κυριότερα ευρήµατα 

                                      
 
 

Flannery & Rangan 
(2006) 

 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 
(µοντέλο σταδιακής 

προσαρµογής – partial 
adjustment model) 

- Οι εταιρίες του δείγµατος 
ακολουθούν την trade-off 
θεωρία. 
- Το µοντέλο σταδιακής 
προσαρµογής εξηγεί 
ικανοποιητικά την 
παραπάνω συµπεριφορά. 

                                        
 
 
 
 
 

Kayhan & Titman (2007) 

 
 
 
 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 
η οποία διεξάγεται σε δυο 

βήµατα 

- Οι επιχειρήσεις θέτουν 
συγκεκριµένους στόχους 
όσον αφορά στα επίπεδα 
δανεισµού τους 
(υποστήριξη της trade-off 
θεωρίας). 
- Οι αποδόσεις των  
µετοχών έχουν σηµαντική 
επίδραση στην 
κεφαλαιακή διάρθρωση 
των εταιριών. 

                                                                                                                             
Trade-off θεωρία vs pecking order θεωρία 

                                           
 
 
 
 
 
 

Titman & Wessels (1988) 

                                             
 
 
 
 
 
 

Linear structural modeling 

- Αρνητική συσχέτιση 
µόχλευσης µε κερδοφορία 
και µοναδικότητα 
προϊόντος.   
- Θετική συσχέτιση 
µόχλευσης µε  µέγεθος 
εταιρίας.  
- Η µόχλευση δεν 
επηρεάζεται από 
µεταβλητότητα ταµειακών 
ροών, φορολογικές 
ελαφρύνσεις µη 
προερχόµενες από 
δανεισµό, αξία ενεχύρου 
και αναπτυξιακές 
προοπτικές της εταιρίας                          



 54 

 
 

 
 

Shyam-Sunder & Myers 
(1999) 

                                        
 

 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 

Η pecking order θεωρία 
υπερισχύει της trade-off 
θεωρίας στην επεξήγηση 
της κεφαλαιακής 
διάρθρωσης των εταιριών 
αλλά και των 
χρηµατοδοτικών 
αποφάσεων που 
λαµβάνουν 

 
 
 
 
 

 
Hovakimian, Opler & 

Titman (2001) 

 
 
 
 
 

 
Ανάλυση παλινδρόµησης 
η οποία διεξάγεται σε δυο 

στάδια 

- Οι επιχειρήσεις 
βραχυπρόθεσµα 
ακολουθούν την pecking 
order και µακροπρόθεσµα 
την trade-off θεωρία. 
- Η τάση των εταιριών να 
λαµβάνουν αποφάσεις που 
τις οδηγούν στο επίπεδο 
δανεισµού στόχο έχει 
µεγαλύτερη σηµασία στην 
επαναγορά µετοχών και 
αποπληρωµή χρέους, παρά 
στην έκδοση νέου χρέους 
ή νέων µετοχών. 

 
 
 
 
 
 

Fama & French (2002) 

 
 
 
 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 
η οποία διεξάγεται σε δυο 

στάδια 

- Οι κοινές υποθέσεις των  
trade-off και pecking order 
θεωριών όσον αφορά στα 
µερίσµατα 
επιβεβαιώνονται από τα 
αποτελέσµατα. 
- Η µόχλευση σχετίζεται 
αρνητικά µε την 
κερδοφορία και τις 
αναπτυξιακές προοπτικές 
της εταιρίας και θετικά µε 
το µέγεθος της εταιρίας. 
- Οι εταιρίες ακολουθούν 
την trade-off θεωρία. 

 
 
 
 
 

Drobetz & Fix (2003) 

 
 
 
 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 

- ∆εν υπάρχει θέµα 
σύγκρουσης µεταξύ των 
trade-off και pecking order 
θεωριών. 
- Οι κοινές προβλέψεις 
των 2 θεωριών 
επιβεβαιώνονται από τα 
αποτελέσµατα. 
- Οι ελβετικές επιχειρήσεις 
ακολουθούν την trade-off 
θεωρία. 
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Korajczyk & Levy (2003) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 
η οποία διεξάγεται σε δυο 

στάδια 

- Οι εταιρίες που δεν 
αντιµετωπίζουν 
περιορισµούς στις 
χρηµατοδοτικές τους 
αποφάσεις ακολουθούν 
την pecking order θεωρία, 
ανησυχούν περισσότερο 
για τις µακροπρόθεσµες 
οικονοµικές συνθήκες, και 
λιγότερο για την απόκλιση 
από τον στόχο, ενώ 
παρουσιάζονται ικανές 
στην αξιολόγηση της 
κεφαλαιαγοράς. 
- Ευρήµατα συνεπή τόσο 
µε την trade-off (οι 
αποκλίσεις από την 
µόχλευση - στόχο εξηγούν 
την έκδοση δανείων και 
µετοχών), όσο και µε την 
pecking order θεωρία 
(αρνητική συσχέτιση 
µόχλευσης-κερδοφορίας) 

 
 
 
 
 
 

Lemmon & Zender 
(2004) 

 
 
 
 
 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 

- Η pecking order theory 
εξηγεί ικανοποιητικά την 
κεφαλαιακή διάρθρωση, 
λαµβάνοντας υπόψη την 
έννοια της δανειακής 
ικανότητας (debt 
capacity). 
- Οι εταιρίες που 
προχωρούν σε µεγάλες, 
όσον αφορά το χρηµατικό 
ποσό, εκδόσεις  νέων 
µετοχών είναι µικρές, νέες 
& βρίσκονται σε στάδιο 
ανάπτυξης.   

Προσπάθεια εύρεσης των παραγόντων που επηρεάζουν την κεφαλαιακή 

διάρθρωση των εταιριών σε διαφορετικές χώρες 

 
 

 
 

Rajan & Zingales (1995) 

 
 
 

 
Ανάλυση παλινδρόµησης 

- Οι παράγοντες οι οποίοι 
είναι σηµαντικοί στην 
διαµόρφωση της 
κεφαλαιακής διάρθρωσης 
των αµερικανικών 
επιχειρήσεων, είναι το ίδιο 
σηµαντικοί και στην 
περίπτωση των εταιριών 
των G-7 χωρών. 
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Colombo (2001) 

 
 
 
 
 
Ανάλυση παλινδρόµησης 

- Θετική συσχέτιση 
µόχλευσης µε µέγεθος 
εταιρίας και ενέχυρου. 
- Αρνητική συσχέτιση 
µόχλευσης και ταµειακών 
ροών. 
- ∆εν επιβεβαιώθηκε 
κάποια σηµαντική 
συσχέτιση της µόχλευσης 
µε τις αναπτυξιακές 
προοπτικές, την ιδιοκτησία 
από ξένους επενδυτές και 
το µερίδιο αγοράς.  

 
 
 
 
 
 
 

Miguel & Pintado (2001) 

 
 
 
 
 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 
µε χρήση µεθόδου panel 

data (panel data regression 
analysis). 

- Οι εταιρίες 
αντιµετωπίζουν κόστη 
συναλλαγών όταν 
προσαρµόζουν το επίπεδο 
δανεισµού τους. 
- Θετική συσχέτιση 
µόχλευσης και επένδυσης. 
- Αρνητική συσχέτιση 
µόχλευσης µε φορολογικές 
ελαφρύνσεις που δεν 
προέρχονται από τον 
δανεισµό, 
χρηµατοοικονοµικές 
δυσκολίες και ελεύθερες 
ταµειακές ροές 

 
 
 
 
 
 
 
 

Aggarwal & Jamdee 
(2003) 

 
 
 
 
 
 

Time series - cross 
sectional regression 

(pooled regression with 
firm- & country-specific 

variables) 

- Η µόχλευση συνολικά 
φαίνεται να βρίσκεται σε 
χαµηλότερα επίπεδα το 
2001 από ότι το 1991. 
- Η πρόσβαση στις 
κεφαλαιαγορές είναι 
σηµαντική όσον αφορά τη 
λήψη των αποφάσεων που 
αφορούν τη κεφαλαιακή 
διάρθρωση. 
- Οι παράγοντες που 
καθορίζουν την 
κεφαλαιακή διάρθρωση 
και είναι σηµαντικοί στις 
Η.Π.Α. δεν φαίνεται να 
έχουν τόσο µεγάλη 
σηµασία στην περίπτωση 
άλλων χωρών. 
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Chen (2004) 

 
 
 
 
 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 
µε χρήση µεθόδου panel 

data (panel data regression 
analysis). 

- Θετική συσχέτιση 
µόχλευσης µε 
αναπτυξιακές προοπτικές 
και πάγιων περιουσιακών 
στοιχείων της εταιρίας. 
- Αρνητική συσχέτιση 
µόχλευσης µε κερδοφορία, 
µέγεθος εταιρίας και 
µακροπρόθεσµο δανεισµό. 
- Οι κινέζικες εταιρίες 
προτιµούν πρώτα τα 
παρακρατηθέντα κέρδη, 
ύστερα την έκδοση νέων 
µετοχών και τέλος τον 
δανεισµό 

 
 
 
 
 
 
 

Hall, Hutchinson & 
Michaelas (2004) 

 
 
 
 
 
 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 
σε διαστρωµατικό επίπεδο. 

- Οι συντελεστές των 
µεταβλητών που 
χρησιµοποιούν γενικά 
έχουν τα αναµενόµενα 
πρόσηµα σύµφωνα µε τις 
υποθέσεις των θεωριών 
της κεφαλαιακής 
διάρθρωσης. 
- Η µεταβλητότητα της 
κεφαλαιακής διάρθρωσης 
οφείλεται τόσο στα 
συγκεκριµένα 
χαρακτηριστικά της κάθε 
εταιρίας (firm-specific 
variables), όσο και στα 
χαρακτηριστικών των 
χωρών (country specific 
variables). 

 
 
 
 
 

Gaud, Jani, Hoesli & 
Bender (2005) 

 
 
 
 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 
µε panel data (panel data 

regression analysis). 

- Θετική συσχέτιση 
µόχλευσης µε µέγεθος της 
εταιρίας και αξία 
ενέχυρου. 
-  Αρνητική συσχέτιση 
µόχλευσης µε τρέχουσα 
κερδοφορία και τις 
αναπτυξιακές προοπτικές. 
- Οι ελβετικές εταιρίες 
βραχυπρόθεσµα 
ακολουθούν την pecking 
order θεωρία και 
µακροπρόθεσµα την trade-
off. 
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Εξέταση των tax-bankruptcy trade-off, pecking order, market timing θεωριών 

και  θεωρίας του κόστους αντιπροσώπευσης 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Graham & Harvey 
(2001) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ερωτηµατολόγιο 

- H οικονοµική ευελιξία 
και το credit rating 
αποτελούν τους 
κυριότερους παράγοντες 
που επηρεάζουν την 
έκδοση νέων δανειακών 
τίτλων. 
- H αραίωση των κερδών 
ανά µετοχή (EPS) και η 
πρόσφατη ανατίµηση των 
τιµών των µετοχών είναι 
οι παράγοντες που 
επηρεάζουν την έκδοση 
νέων µετοχών. 
- Μέτρια υποστήριξη στις 
trade-off και pecking order 
θεωρίες. 
- H κεφαλαιακή 
διάρθρωση δεν 
επηρεάζεται από: κόστη 
συναλλαγών, ελεύθερες 
ταµειακές ροές, 
χαρακτηριστικά  
προϊόντων και κόστη 
υποεπένδυσης και 
υπερεπένδυσης.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Frank & Goyal (2003) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 

- Η επίδραση της 
κερδοφορίας δεν είναι 
τόσο δυνατή όσο 
παλιότερες µελέτες 
έδειχναν, έδειχναν, ενώ οι 
εταιρίες κατά τις δεκαετίες 
του ’80 και του ’90 
ακολουθούν την trade-off 
θεωρία 
- Θετική συσχέτιση 
µόχλευσης µε µέση 
µόχλευση του κλάδου, 
µέγεθος επιχείρησης, 
ύπαρξη ενέχυρου και 
επιτοκίων. 
- Αρνητική συσχέτιση 
µόχλευσης µε M/B ratio 
και φορολογικές 
ελαφρύνσεις µη 
προερχόµενες από 
δανεισµό. 
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Bancel & Mittoo (2004) 

 
 
 
 
 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 

- Μέτρια υποστήριξη στις 
trade-off και pecking order 
θεωρίες. 
- Οι κυριότεροι 
παράγοντες καθορισµού 
της κεφαλαιακής 
διάρθρωσης είναι η 
χρηµατοοικονοµική 
ευελιξία και η επίδραση 
των χρηµατοδοτικών 
αποφάσεων πάνω στις 
χρηµατοοικονοµικές 
καταστάσεις (αραίωση των 
EPS).   

 
 
 

Leary & Roberts (2005) 

 
 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 

- Ένα δυναµικό µοντέλο 
της pecking order θεωρίας 
αποτελεί το 
καταλληλότερο τρόπο 
περιγραφής της 
κεφαλαιακής διάρθρωσης 
των εταιριών του 
δείγµατος. 

 
Market timing θεωρία 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Baker & Wurgler (2002) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 

 
-Η επίδραση του ιστορικού 
Μ/Β ratio είναι ισχυρή και 
διαρκεί για τουλάχιστον 
µια δεκαετία. 
- Τα αποτελέσµατα 
µπορούν να κατανοηθούν 
καλύτερα µέσα στα 
πλαίσια της market timing 
θεωρίας, παρά µέσα στα 
πλαίσια των trade-off και 
pecking order θεωριών. 
- Οι εταιρίες µε την 
χαµηλότερη µόχλευση 
εκδίδουν νέες µετοχές 
όταν το Μ/Β ratio είναι 
υψηλό, ενώ οι εταιρίες µε 
την υψηλότερη µόχλευση 
εκδίδουν νέες µετοχές 
όταν το M/B ratio είναι 
χαµηλό. 
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Hovakimian (2005)  

 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 

- Οι µακροπρόθεσµες 
επιδράσεις του Μ/Β ratio 
στην κεφαλαιακή 
διάρθρωση δεν είναι 
απόρροια του equity 
market timing. 

 
 
 

Alti (2006) 
 

 
 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 

- Το market timing 
αποτελεί έναν σηµαντικό, 
αλλά βραχυπρόθεσµο 
(µέχρι 2 χρόνια µετά την 
έκδοση των νέων 
µετοχών) παράγοντα 
διαµόρφωσης της 
κεφαλαιακής διάρθρωσης. 

 

   4.6 Ελληνική βιβλιογραφία 
 

Οι Vasiliou & Daskalakis (2004) µέσω ενός ερωτηµατολογίου που 

αποστέλνουν στους CEOs των ελληνικών εισηγµένων εταιριών εξετάζουν την 

κεφαλαιακή διάρθρωση των συγκεκριµένων επιχειρήσεων, καθώς και την σχέση 

µεταξύ της τρέχουσας κεφαλαιακής διάρθρωσης και του ‘στόχου’ που θέτουν οι 

επιχειρήσεις. Οι ερωτήσεις αφορούσαν την i) την τρέχουσα κεφαλαιακή διάρθρωση 

των εταιριών, ii) τους ορισµούς που χρησιµοποιούνται για τον καθορισµό της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης, iii) αν οι εταιρίες ακολουθούν την trade-off θεωρία, iv) 

πόσο συχνά οι εταιρίες προσαρµόζουν την κεφαλαιακή τους διάρθρωση.  

Οι συγγραφείς συµπεραίνουν ότι οι ελληνικές επιχειρήσεις προτιµούν τον 

βραχυπρόθεσµο από µακροπρόθεσµο δανεισµό και αυτή η προτίµησή τους δεν 

φαίνεται να είναι απόρροια των ιδιαίτερων συνθηκών που επικρατούσαν στην 

ελληνική κεφαλαιαγορά την περίοδο 1997-2000. Επίσης οι ελληνικές εταιρίες  

υπολογίζουν την δανειακή τους ικανότητα κάθε 3 µήνες ή 2 φορές το χρόνο, ενώ 

φαίνεται να την λαµβάνουν σοβαρά υπόψη όταν προσαρµόζουν την κεφαλαιακή τους 

διάρθρωση. 

Οι Voulgaris, Asteriou & Agiomirgianakis (2004) εξετάζουν την επίδραση 

που έχουν πάνω στην µόχλευση (συνολικός, µακροπρόθεσµος και βραχυπρόθεσµος 

δανεισµός καθένας διαιρεµένος µε τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας) 

των ελληνικών κατασκευαστικών εταιριών (manufacturing sector), συγκεκριµένοι 

παράγοντες µεταξύ των οποίων, η κερδοφορία της εταιρίας, οι αναπτυξιακές της 

προοπτικές, το ποσοστό των ενσώµατων περιουσιακών στοιχείων της, το µέγεθός 
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της, τα αποθέµατά της, η ρευστότητά της κ.α. Οι συγγραφείς χωρίζουν το δείγµα σε 

εταιρίες µικρού ή µεσαίου µεγέθους (SMEs) και σε εταιρίες µεγάλου µεγέθους 

(LSEs) και βρίσκουν τόσο οµοιότητες, όσο και διαφορές, όσον αφορά την επίδραση 

των παραγόντων που χρησιµοποιούν στην διαµόρφωση της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

των (SMEs) και των (LSEs).  

Συγκεκριµένα, τόσο για τις (LSEs) όσο και για τις (SMEs) βρίσκουν ότι η 

µόχλευση σχετίζεται θετικά µε το µέγεθος της επιχείρησης, τις αναπτυξιακές 

προοπτικές, και αρνητικά µε την  κερδοφορία. Αντιθέτως, η ρευστότητα, η αξία των 

παγίων περιουσιακών στοιχείων, η παραγωγικότητα των εργαζοµένων, το ύψος των 

αποθεµάτων και οι εισπρακτέοι λογαριασµοί φαίνεται να επηρεάζουν την 

κεφαλαιακή διάρθρωση µόνο των (SMEs) και όχι αυτή των (LSEs).   

Οι Eriotis, Vasiliou & Ventoura-Neokosmidi (2007) εξετάζουν την υπόθεση 

ότι το επίπεδο δανεισµού της εταιρίας (συνολικός µακροπρόθεσµος και 

βραχυπρόθεσµος δανεισµός/συνολικά περιουσιακά στοιχεία) εξαρτάται από το 

µέγεθος της επιχείρησης (πωλήσεις), την ανάπτυξη της επιχείρησης (ετήσια µεταβολή 

των κερδών), τον δείκτη κάλυψης των τόκων (interest coverage ratio) και την 

ρευστότητα (quick ratio = (σύνολο ενεργητικού-αποθέµατα)/συνολικές υποχρεώσεις) 

της επιχείρησης.  

Οι συγγραφείς βρίσκουν συµπεράσµατα τα οποία είναι συµβατά τόσο µε την 

trade-off θεωρία (θετική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και µεγέθους επιχείρησης), 

όσο και µε την pecking order θεωρία (αρνητική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης - 

ρευστότητας, µόχλευσης - δείκτη κάλυψης των τόκων και µόχλευσης – ανάπτυξης). 

Στον παρακάτω πίνακα παρατίθεται µια συνοπτική περιγραφή των ελληνικών 

ακαδηµαϊκών µελετών  καθώς και των κυριότερων ευρηµάτων τους: 
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Πίνακας 3:  Συνοπτική παρουσίαση των ελληνικών µελετών και των ευρηµάτων 

τους 
 
 

Ελληνική βιβλιογραφία 
 
 
 
 

Vasiliou & Daskalakis 
(2004) 

 
 
 
 

Ερωτηµατολόγιο 

- Οι ελληνικές 
επιχειρήσεις προτιµούν 
τον βραχυπρόθεσµο 
δανεισµό και αυτή η 
προτίµησή τους δεν 
φαίνεται να είναι απόρροια 
των ιδιαίτερων συνθηκών 
που επικρατούσαν στην 
ελληνική κεφαλαιαγορά 
την περίοδο 1997-2000. 

 
 
 
 
 
 
 

Voulgaris, Asteriou & 
Agiomirgianakis (2004) 

 
 
 
 
 
 
 

Μη γραµµικό µοντέλο 

- Για τις (LSEs) και για τις 
(SMEs) η µόχλευση 
σχετίζεται θετικά µε το 
µέγεθος της επιχείρησης, 
τις αναπτυξιακές 
προοπτικές, και αρνητικά 
µε την  κερδοφορία. 
- Η ρευστότητα, η αξία των 
παγίων περιουσιακών 
στοιχείων, η 
παραγωγικότητα των 
εργαζοµένων, το ύψος των 
αποθεµάτων και οι 
εισπρακτέοι λογαριασµοί 
επηρεάζουν την 
κεφαλαιακή διάρθρωση 
µόνο των (SMEs) και όχι 
αυτή των (LSEs).    

 
Eriotis, Vasiliou & 

Ventoura-Neokosmidi 
(2007) 

 
 

Ανάλυση παλινδρόµησης 

- Ευρήµατα συµβατά τόσο 
µε την trade-off, όσο και 
µε την pecking order 
θεωρία (αρνητική 
συσχέτιση µόχλευσης µε 
ρευστότητα και ανάπτυξη) 
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5. Εµπειρική ανάλυση 
 

     5.1 Υποθέσεις προς εξέταση 

 

Όπως έχουµε ήδη αναφέρει ο σκοπός της συγκεκριµένης µελέτης είναι η 

εύρεση των παραγόντων εκείνων που επηρεάζουν την κεφαλαιακή διάρθρωση των 

ελληνικών εισηγµένων εταιριών την χρονική περίοδο 1997-2006, υπό το πρίσµα των 

κυριότερων θεωριών της κεφαλαιακής διάρθρωσης. Προσπαθούµε να διαπιστώσουµε 

ποια από τις παρακάτω θεωρίες (trade-off θεωρία, θεωρία κόστους αντιπροσώπευσης, 

pecking order θεωρία), είναι η καταλληλότερη για την εµπειρική εξήγηση της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης των ελληνικών εισηγµένων εταιριών. Εποµένως οι 

υποθέσεις προς εξέταση της συγκεκριµένης µελέτης για κάθε µια από τις παραπάνω 

θεωρίες διαµορφώνονται ως εξής:    

 

Α. Trade-off θεωρία   

 

H1: Υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και κερδοφορίας, καθώς 

οι επιχειρήσεις οι οποίες είναι κερδοφόρες θα πρέπει να προτιµούν την 

χρηµατοδότηση µέσω δανεισµού για να επωφεληθούν από τις φορολογικές 

ελαφρύνσεις που προσφέρουν οι χρεωστικοί τόκοι. 

  

Η2: Υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και αξίας των πάγιων 

περιουσιακών στοιχείων, καθώς όσο περισσότερα περιουσιακά στοιχεία διαθέτει η 

επιχείρηση τόσο µεγαλύτερη δυνατότητα θα έχει να τα δεσµεύσει ως ενέχυρο το 

οποίο θα χρησιµεύσει ως εγγύηση για να προσελκύσει περισσότερα κεφάλαια µέσω 

δανεισµού. 

 

H3: Υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και µεγέθους εταιρίας, 

καθώς όσο µεγαλύτερη είναι η επιχείρηση τόσο πιο διαφοροποιηµένη θα είναι και 

τόσο µικρότερη µεταβλητότητα θα παρατηρείται στις ταµειακές ροές της, µε 

αποτέλεσµα να έχει την δυνατότητα να έχει υψηλότερο δανεισµό. 

 

H4: Υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και αναπτυξιακών 

προοπτικών, καθώς εταιρίες µε µεγάλες αναπτυξιακές προοπτικές θα έχουν 
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µεγαλύτερο κίνητρο να αποφύγουν τα προβλήµατα που προκύπτουν εξαιτίας της 

σύγκρουσης συµφερόντων µεταξύ δανειστών-µετόχων. 

 

H5: Υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και µοναδικότητας 

(καινοτοµίας) του προϊόντος που παράγει η εταιρία οι πελάτες ίσως το βρουν 

δύσκολο να βρουν εναλλακτικές επιλογές σε περίπτωση ρευστοποίησης των 

περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας µε αποτέλεσµα την αύξηση του κόστους 

χρεοκοπίας.  

 

H6: Υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και ‘φορολογικής 

ασπίδας’ που προέρχεται από παράγοντες που δεν έχουν να κάνουν µε τον 

δανεισµό, καθώς εταιρίες που έχουν την δυνατότητα να µειώσουν τις φορολογικές 

τους υποχρεώσεις µε άλλους τρόπους π.χ. µέσω των αποσβέσεων θα έχουν µικρότερο 

κίνητρο να εκµεταλλευτούν τα φορολογικά πλεονεκτήµατα του δανεισµού. 

 

H7: Υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ της µόχλευσης και του ποσού του 

µερίσµατος που διανέµει η εταιρία στους µετόχους της. 

 

B. Θεωρία κόστους αντιπροσώπευσης 

 

H1: Υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης η οποία υπολογίζεται 

χρησιµοποιώντας λογιστικά στοιχεία και κερδοφορίας, καθώς η υψηλότερη 

κερδοφορία δίνει την δυνατότητα στα διοικητικά στελέχη των εταιριών να 

χρησιµοποιούν µεγαλύτερο µέρος των ελεύθερων ταµειακών ροών για την 

αποπληρωµή των δανειακών υποχρεώσεων. 

 

Η2: Υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και της αξίας των πάγιων 

περιουσιακών στοιχείων, καθώς τα κόστη επίβλεψης είναι υψηλότερα για 

επιχειρήσεις µε πάγια περιουσιακά στοιχεία µικρότερης αξίας, οι οποίες εθελοντικά 

θα επιλέξουν να έχουν χαµηλότερο επίπεδο δανεισµού για να περιορίσουν την τάση 

των διοικητικών στελεχών να χρησιµοποιούν τις ελεύθερες ταµειακές ροές για 

ικανοποίηση των προσωπικών τους φιλοδοξιών.  
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H3: Υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και µεγέθους εταιρίας, 

καθώς όσο πιο µεγάλο είναι το µέγεθος της επιχείρησης τόσο µικρότερη είναι η 

πιθανότητα χρεοκοπίας και τόσο πιο διαφοροποιηµένη θα είναι η εταιρία. Αν αυτή η 

διαφοροποίηση συνδυαστεί και µε σταθερότητα των ταµειακών ροών, τότε υπάρχει 

αρνητική συσχέτιση µεταξύ µεγέθους εταιρίας και πιθανότητας χρεοκοπίας και 

προκύπτει η θετική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και µεγέθους εταιρίας. 

 

H4: Υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και αναπτυξιακών 

προοπτικών της εταιρίας, καθώς οι επιχειρήσεις µε µεγάλες αναπτυξιακές 

προοπτικές έχουν µικρότερη ανάγκη για τον πειθαρχικό µηχανισµό που µπορεί να 

προσφέρει το χρέος, και οι ελεύθερες ταµειακές ροές θα χρησιµοποιηθούν για την 

χρηµατοδότηση των επενδυτικών σχεδίων της εταιρίας.  

 

H5: Υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και της µοναδικότητας 

(καινοτοµίας) του προϊόντος ή της υπηρεσίας που παράγει η εταιρία.  

  

H6: Η θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης είναι σιωπηλή όσον αφορά τη 

συσχέτιση µεταξύ της µόχλευσης και των φορολογικών εξοικονοµήσεων που 

προέρχονται από παράγοντες εκτός του δανεισµού.  

 

H7: Υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ του ποσού του µερίσµατος που 

διανέµει η επιχείρηση στους µετόχους της και µόχλευσης, καθώς οι εταιρίες που 

πληρώνουν µέρισµα έχουν µικρότερη ανάγκη για το πειθαρχικό µηχανισµό του 

χρέους από αυτές που δεν πληρώνουν. 

 

Γ. Θεωρία pecking order 

 

H1: Υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και κερδοφορίας, 

εξαιτίας της ύπαρξης κοστών που συνοδεύουν την έκδοση νέων µετοχών κάτω από 

την επίδραση της ασύµµετρης πληροφόρησης. 

 

H2: Υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ της µόχλευσης και της αξίας των 

πάγιων περιουσιακών στοιχείων που υπάρχουν στο ενεργητικό της επιχείρησης 

εξαιτίας της ύπαρξης του προβλήµατος της ασύµµετρης πληροφόρησης.  
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H3: Υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και µεγέθους 

επιχείρησης, καθώς όσο µεγαλύτερη είναι η εταιρία το επίπεδο δανεισµού της είναι 

χαµηλότερο, αφού είναι δυνατή η έκδοση νέων µετοχών χωρίς το πρόβληµα της 

ασύµµετρης πληροφόρησης να είναι τόσο έντονο όσο θα ήταν στην περίπτωση που το 

µέγεθος της επιχείρησης θα ήταν µικρότερο.  

 

H4: Η επίδραση των αναπτυξιακών προοπτικών πάνω στην µόχλευση δεν 

είναι ξεκάθαρη. Η απλή εκδοχή της pecking order θεωρίας υποθέτει ότι υπάρχει 

θετική συσχέτιση µεταξύ αναπτυξιακών προοπτικών και επίπεδου δανεισµού, ενώ το 

δυναµικό µοντέλο της pecking order προβλέπει αρνητική συσχέτιση µεταξύ 

αναπτυξιακών προοπτικών και επίπεδο δανεισµού.   

 

H5: Υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και µοναδικότητας 

(καινοτοµίας) του προϊόντος ή της υπηρεσίας που παράγει η εταιρία, καθώς τα έξοδα 

έρευνας & ανάπτυξης αποτελούν εκροές και αυξάνουν το financial deficit.  

 

H6: Η pecking order θεωρία είναι σιωπηλή όσον αφορά τη συσχέτιση 

µόχλευσης και ‘φορολογικής ασπίδας’ που απολαµβάνουν οι εταιρίας και η οποία 

δεν προέρχεται από τον δανεισµό.  

 

  H7: Υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ της µόχλευσης και του ποσού του 

µερίσµατος που πληρώνει η εταιρία, καθώς τα µερίσµατα δεν είναι ελκυστικά για τις 

εταιρίες που έχουν χαµηλή κερδοφορία, µεγάλες αναπτυξιακές (επενδυτικές) 

προοπτικές και υψηλή µόχλευση.  

 

Στον παρακάτω πίνακα παρατίθεται µια επισκόπηση των προβλέψεων των 3 

θεωριών (trade-off, pecking order και θεωρία κόστους αντιπροσώπευσης) όσον 

αφορά τις µεταβλητές που έχουν ενσωµατωθεί στο οικονοµετρικό µοντέλο.  
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Πίνακας 4: Προβλέψεις θεωριών σχετικά µε τη χρηµατοοικονοµική µόχλευση. 

 

   
 

Trade-off θεωρία 

 
Pecking order 

θεωρία 

 
Θεωρία κόστους 

αντιπροσώπευσης 

 
 

 
ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

                     
Μόχλευση 

 

                  
Μόχλευση 

 

                 
Μόχλευση 

 
 

Λογιστική 
αξία 

 
Αγοραία 

αξία 

 
Λογιστική 

αξία 

 
Αγοραία 

αξία 

 
Λογιστική 

αξία 

 
Αγοραία 

αξία 

              
Κερδοφορία 

 

           
+ 

          
(?)*                 

 _ _            
+ 

 

 
Ποσοστό πάγιων 

περιουσιακών 
στοιχείων 

 

           
+ 

                 
_ 

                 
+ 

 

 
Μέγεθος εταιρίας 

 

           
+ 

                   
_ 

                   
+ 

 

 
Αναπτυξιακές 

προοπτικές 
 

            
_ 

         
_ 

                
+(-) 

                           
_ 

 

 
Μοναδικότητα 
(καινοτοµία)  

προϊόντος 
 

                       
_ 

            
+ 

                      
_ 

 

 
‘Φορολογική 
ασπίδας’ µη 

προερχόµενη από 
το χρέος 

 

           
_ 

     

 
Ποσό µερίσµατος 

 

_           _ _              _ _            

 

* Η θετική σχέση µεταξύ κερδοφορίας και µόχλευσης που µετράται σε λογιστικές 

αξίες δεν ισχύει απαραίτητα και στη περίπτωση της µόχλευσης που µετράται σε 

αγοραίες αξίες. 
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5.2 Μεθοδολογία  

 

Η ανάλυση της ερµηνευτικής ικανότητας του οικονοµετρικού υποδείγµατος 

αφορά στον έλεγχο των υποθέσεων που έχουµε κάνει σχετικά µε τις µεταβλητές τις 

οποίες έχουµε ενσωµατώσει στο υπόδειγµά µας, καθώς και στον έλεγχο της 

στατιστικής σηµαντικότητας του υποδείγµατος. Ο συγκεκριµένος έλεγχος αφορά 

τόσο στον έλεγχο της επεξηγηµατικής δύναµης του µοντέλου συνολικά, όσο και στον 

έλεγχο της επεξηγηµατικής δύναµης των συγκεκριµένων ανεξαρτήτων µεταβλητών 

που έχουµε επιλέξει. 

Βέβαια, η ύπαρξη µη ικανοποιητικών αποτελεσµάτων µε βάση τα οικονοµικά 

και τα στατιστικά κριτήρια τα οποία έχουν τεθεί δεν θα πρέπει να οδηγήσει τον 

ερευνητή να απορρίψει την σχετική θεωρία χωρίς επιπρόσθετη έρευνα. Το παραπάνω 

γεγονός είναι πιθανό να οφείλεται στο ότι ορισµένες υποθέσεις σχετικά µε την φύση 

του υποδείγµατος αλλά και των µεταβλητών που έχουµε χρησιµοποιήσει δεν ισχύουν 

στην συγκεκριµένη περίπτωση, κάτι το οποίο πρέπει να διερευνηθεί από τον 

µελετητή. 

Τα κριτήρια τα οποία χρησιµοποιούνται για τον προσδιορισµό της 

ερµηνευτικής ικανότητας του οικονοµετρικού υποδείγµατος χωρίζονται σε δυο 

κατηγορίες: i) περιγραφικά κριτήρια αξιολόγησης και ii) στατιστικά κριτήρια 

αξιολόγησης. Στην πρώτη κατηγορία κριτηρίων ανήκουν το τυπικό σφάλµα 

απόκλισης S2 και ο συντελεστής προσδιορισµού R2, ενώ στην 2η κατηγορία ανήκουν 

τα κριτήρια F και t-statistic. 

Το τυπικό σφάλµα εκτίµησης υποδηλώνει τη διασπορά των δειγµατοληπτικών 

τιµών του Υ γύρω από την γραµµή παλινδρόµησης που υπολογίζουµε και δίνεται από 

την σχέση: S2 = Σεi
2/(n-10) όπου το n δείχνει το µέγεθος του δείγµατος και το 10 

δηλώνει των αριθµό των ανεξάρτητων µεταβλητών που έχουµε ενσωµατώσει στο 

οικονοµετρικό µοντέλο. Ο αριθµός n-10 δηλώνει τους βαθµούς ελευθερίας, ενώ ο 

όρος εi δηλώνει τα κατάλοιπα των ελάχιστων τετραγώνων. Το τυπικό σφάλµα 

απόκλισης ισούται µε την θετική τετραγωνική ρίζα του S2, ενώ η επεξηγηµατική 

δύναµη του µοντέλου είναι αντιστρόφως ανάλογη της απόλυτης τιµής του S. Όσο 

µικρότερη είναι η απόλυτη τιµή του S τόσο µεγαλύτερη είναι η ερµηνευτική 

ικανότητα του οικονοµετρικού µοντέλου, καθώς οι επεξηγηµατικές µεταβλητές που 

έχουν συµπεριληφθεί στο υπόδειγµα επεξηγούν σε ικανοποιητικό βαθµό την 

διαµόρφωση των τιµών της εξαρτηµένης µεταβλητής.  
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Ο συντελεστής προσδιορισµού προκύπτει από την σχέση R2 = 1-(Σεi
2/Σ(yi-y)), 

ενώ επίσης ισχύει ότι 0<R2<1. Όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή του R2, δηλ. όσο 

περισσότερο τείνει η τιµή του R2 στο 1 τόσο µεγαλύτερη είναι η επεξηγηµατική 

δύναµη του οικονοµετρικού µοντέλου, δηλ. η εξαρτηµένη µεταβλητή ερµηνεύεται µε 

πιο αποτελεσµατικό τρόπο από τις επεξηγηµατικές µεταβλητές τις οποίες έχουµε 

επιλέξει. Επειδή ο συντελεστής προσδιορισµού εξαρτάται από τον αριθµό των 

επεξηγηµατικών µεταβλητών (η τιµή του R2 αυξάνεται πλασµατικά όταν αυξάνονται 

οι ανεξάρτητες µεταβλητές του µοντέλου που περιέχονται στο υπόδειγµα) στην 

πράξη χρησιµοποιείται ένας προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού όπου 

ισούται µε Rπροσ.2 = 1-(n-1)/n-λ) x (1-R2) όπου το n αντιπροσωπεύει το µέγεθος του 

δείγµατος και λ αντιπροσωπεύει τον αριθµό των επεξηγηµατικών µεταβλητών. 

Μέσω του κριτηρίου F ελέγχεται το υπόδειγµα είναι στατιστικά σηµαντικό 

στο σύνολό του, δηλ. αν το οικονοµετρικό µοντέλο ερµηνεύει ικανοποιητικά το 

φαινόµενο που εξετάζουµε. Η µηδενική υπόθεση Η0 δηλώνει ότι οι επεξηγηµατικές 

µεταβλητές τις οποίες έχουµε επιλέξει δεν έχουν καµιά επίδραση πάνω στην 

ανεξάρτητη µεταβλητή. Η απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης Η0 θα έχει ως 

αποτέλεσµα την αποδοχή της εναλλακτικής υπόθεσης Η1 η οποία υποδηλώνει ότι οι 

ανεξάρτητες µεταβλητές έχουν επίδραση πάνω στην διαµόρφωση των τιµών της 

εξαρτηµένης µεταβλητής, δηλ. το υπόδειγµα στο σύνολό του έχει στατιστική δύναµη.  

Για να πραγµατοποιηθεί ο παραπάνω έλεγχος θα πρέπει να προσδιορισθεί το 

επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας α καθώς και οι βαθµοί ελευθερίας λ που 

συµβολίζουν τον αριθµό των πραγµατικών ανεξάρτητων ποσοτήτων που 

χρησιµοποιούνται στην εκτίµηση του στατιστικού κριτηρίου. Το επίπεδο στατιστικής 

σηµαντικότητας εκφράζει σε όρους πιθανότητας τον κίνδυνο να απορριφθεί η 

µηδενική υπόθεση Η0 ενώ στην πραγµατικότητα ισχύει.  

Το κριτήριο ελέγχου t-statistic ελέγχει το κατά πόσο οι ανεξάρτητες 

µεταβλητές που έχουµε ενσωµατώσει στην ανάλυσή µας επεξηγούν σε ικανοποιητικό 

βαθµό την διαµόρφωση των τιµών της εξαρτηµένης µεταβλητής. Συγκεκριµένα, η 

ελεγχόµενη µηδενική υπόθεση Η0 δηλώνει ότι η ανεξάρτητη µεταβλητή Χi δεν έχει 

καµιά επίδραση πάνω στην διαµόρφωση των τιµών της εξαρτηµένης µεταβλητής. 

Στην περίπτωση που η µηδενική υπόθεση Η0 απορριφθεί τότε αυτοµάτως γίνεται 

δεκτή η εναλλακτική υπόθεση Η1, σύµφωνα µε την οποία η επεξηγηµατική 

µεταβλητή πράγµατι επιδρά στην διαµόρφωση των τιµών της εξαρτηµένης 

µεταβλητής.  
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Εναλλακτικός τρόπος ελέγχου της στατιστικής σηµαντικότητας του 

υποδείγµατος, τον οποίο χρησιµοποιούµε και εµείς στην παρούσα µελέτη, είναι µέσω 

της τιµής του Probability. Αν η τιµή του είναι µεγαλύτερη από 0,05 τότε γίνεται 

αποδεκτή η µηδενική υπόθεση Ho (η µεταβλητή είναι στατιστικά µη σηµαντική), ενώ 

αν η τιµή είναι µικρότερη από 0,05 τότε γίνεται αποδεκτή η εναλλακτική υπόθεση (η 

µεταβλητή είναι στατιστικά σηµαντική).        

Η υπόθεση που ελέγχεται είναι ότι η µόχλευση της εταιρίας είναι µια 

συνάρτηση της κερδοφορίας της εταιρίας, της αξίας των πάγιων περιουσιακών 

στοιχείων της, του µέγεθούς της, των αναπτυξιακών (επενδυτικών) προοπτικών της, 

των εξόδων έρευνας και ανάπτυξης που αποτελούν ένδειξη της µοναδικότητας 

(καινοτοµίας) του προϊόντος που παράγει, των φορολογικών ελαφρύνσεων που 

προέρχονται από άλλους παράγοντες εκτός του δανεισµού, καθώς και του ποσού του 

µερίσµατος που πληρώνει η επιχείρηση στους µετόχους της. 

 

Η γενική µορφή του οικονοµετρικού υποδείγµατος είναι η εξής:  
 
(D/A)t = a + b0(EBITDA/TA)t + β1(PPE/TA)t + β2Ln(S)t + β3(M/B)t + β4(R&D/S)t 

+ β5(Dp/TA)t + β6(DIV)t + ut 

 
όπου: 
 
(D/A) συµβολίζει την εξαρτηµένη µεταβλητή του µοντέλου (µόχλευση) και 

υπολογίζεται τόσο σε λογιστικές όσο και σε αγοραίες αξίες: i) Συνολικές δανειακές 

υποχρεώσεις (λογιστική αξία) / Λογιστική αξία του συνολικού ενεργητικού και ii) 

Συνολικές δανειακές υποχρεώσεις (λογιστική αξία) / αγοραία αξία του συνολικού 

ενεργητικού όπου: 

Συνολικές δανειακές υποχρεώσεις (λογιστική αξία) = Μακροπρόθεσµος δανεισµός 

(λογιστική αξία) + Βραχυπρόθεσµος δανεισµός (λογιστική αξία) 

Λογιστική αξία του συνολικού ενεργητικού = Συνολικές δανειακές υποχρεώσεις 

(λογιστική αξία) + Λογιστική Αξία Ιδίων Κεφαλαίων  

Αγοραία αξία του συνολικού ενεργητικού = Συνολικές δανειακές υποχρεώσεις 

(λογιστική αξία) + Αγοραία Αξία Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Αν και ο αυστηρός ορισµός της µόχλευσης αναφέρεται σε µακροπρόθεσµο δανεισµό 

αποφασίσαµε στον ορισµό της µόχλευσης να συµπεριλάβουµε και τον 
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βραχυπρόθεσµο δανεισµό κυρίως επειδή οι ελληνικές επιχειρήσεις έχουν χαµηλά 

επίπεδα µακροπρόθεσµου δανεισµού και προτιµούν να δανείζονται βραχυπρόθεσµα. 

Παρόµοιους ορισµούς της µόχλευσης, υπολογισµένους τόσο σε λογιστικές όσο και σε 

αγοραίες αξίες έχουν χρησιµοποιήσει και οι παρακάτω συγγραφείς: Rajan & Luigi 

Zingales (1995), Hovakimian, Opler & Titman (2001), Baker & Wurgler (2002), 

Fama & French (2002), Frank & Goyal (2003), Drobetz & Fix (2003), Korajcyk & 

Levy (2003), Aggarwal & Jamdee (2003), Flannery & Rangan (2006), Kayhan & 

Titman (2007). 

  

 

(EBITDA/TA) συµβολίζει την κερδοφορία της επιχείρησης και υπολογίζεται 

διαιρώντας τα κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων µε το σύνολο του 

ενεργητικού της εταιρίας. Παρόµοιος ορισµός έχει χρησιµοποιηθεί στις µελέτες των 

Baker & Wurgler (2002), Aggarwal & Jamdee (2003), Hovakimian (2005), Alti 

(2006) αλλά και σε αυτή των Kayhan & Titman (2007). 

 
 
(PPE/TA) συµβολίζει το ποσοστό των πάγιων περιουσιακών στοιχείων σε σχέση µε 

τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας και υπολογίζεται διαιρώντας τα πάγια 

περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας (Net property, plant & equipment) µε το σύνολο 

του ενεργητικού. Παρόµοιος ορισµός έχει χρησιµοποιηθεί στις µελέτες των Titman & 

Wessels (1988), Shyam-Sunder & Myers (1999), Baker & Wurgler (2002), Korajczyk 

& Levy (2003), Lemmon & Zender (2004), Hovakimian (2005) και Alti (2006).  

 

Ln(S) συµβολίζει το µέγεθος της εταιρίας και υπολογίζεται χρησιµοποιώντας τον 

φυσικό λογάριθµο των συνολικών καθαρών πωλήσεων. Παρόµοιος ορισµός έχει 

χρησιµοποιηθεί στις µελέτες των Titman & Wessels (1988), Rajan & Zingales (1995), 

Baker & Wurgler (2002), Frank & Goyal (2003), Aggarwal & Jamdee (2003), 

Drobetz & Fix (2003),  Hovakimian (2005), Alti (2006) και Kayhan & Titman (2007).  

 

 
(M/B) συµβολίζει τις αναπτυξιακές (επενδυτικές) προοπτικές της εταιρίας και 

υπολογίζεται µε την βοήθεια του λόγου Market to Book δηλ. (Σύνολο του 

ενεργητικού – Λογιστική Αξία του Μετοχικού Κεφαλαίου + Αγοραία Αξία του 

Μετοχικού Κεφαλαίου)/( Σύνολο του ενεργητικού). Παρόµοιος ορισµός έχει 
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χρησιµοποιηθεί στις µελέτες των Rajan & Zingales (1995), Hovakimian, Opler & 

Titman (2001), Baker & Wurgler (2002), Fama & French (2002), Drobetz & Fix 

(2003), Korajcyk & Levy (2003), Aggarwal & Jamdee (2003), Lemmon & Zender 

(2004), Leary &. Roberts (2005), Hovakimian (2005), Alti (2006), Flannery & 

Rangan (2006) & Kayhan & Titman (2007). 

 

 

(R&D/S) συµβολίζει την µοναδικότητα (καινοτοµία) του προϊόντος που παράγει η 

επιχείρηση και υπολογίζεται διαιρώντας τα έξοδα έρευνας και ανάπτυξης µε το 

σύνολο των πωλήσεων της εταιρίας. Παρόµοιος ορισµός έχει χρησιµοποιηθεί στις 

µελέτες των Titman & Wessels (1988), Hovakimian, Opler & Titman (2001), Frank 

& Goyal (2003) και  Kayhan & Titman (2007). 

 

 

(Dp/TA) συµβολίζει τις φορολογικές ελαφρύνσεις που απολαµβάνει η επιχείρηση οι 

οποίες δεν προέρχονται από τον δανεισµό και υπολογίζεται διαιρώντας τις 

αποσβέσεις τις εταιρίας µε το σύνολο του ενεργητικού της επιχείρησης. Παρόµοιος 

ορισµός έχει χρησιµοποιηθεί στις µελέτες των Titman & Wessels (1988), Baker & 

Wurgler (2002), Fama & French (2002), Frank & Goyal (2003), Drobetz & Fix 

(2003), Korajcyk & Levy (2003), Leary & Roberts (2005), και Flannery & Rangan 

(2006).   

 
 (DIV) συµβολίζει το ποσό του µερίσµατος που πληρώνει η εταιρία κάθε έτος. 

Συγγραφείς που έχουν συµπεριλάβει στην ανάλυσή τους την έννοια του µερίσµατος 

είναι οι Fama & French (2002), Baker & Wurgler (2002) και Frank & Goyal (2003). 

 

Η οικονοµετρική µας ανάλυση έγινε σε διαστρωµατικό και διαχρονικό 

επίπεδο χρησιµοποιώντας ανάλυση παλινδρόµησης µε τη µέθοδο panel data 

(unbalanced panel data regression analysis). 

Τα προβλήµατα που είναι πιθανό να προκύψουν όταν γίνεται ανάλυση µε την 

βοήθεια χρονολογικών σειρών ή διαστρωµατικών δεδοµένων είναι τα προβλήµατα 

της πολυσυγραµµικότητας των ανεξάρτητων (επεξηγηµατικών) µεταβλητών, της 

αυτοσυσχέτισης και της ετεροσκεδαστικότητας. Τα 2 πρώτα προβλήµατα είναι 
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έντονα στην περίπτωση των χρονολογικών σειρών, ενώ το τρίτο πρόβληµα 

παρατηρείται κυρίως στην περίπτωση της διαστρωµατικής ανάλυσης. 

Το πρόβληµα της πολυσυγγραµικότητας παρουσιάζεται όταν υπάρχει 

αλληλεξάρτηση µεταξύ των ανεξάρτητων (επεξηγηµατικών) µεταβλητών του  

οικονοµετρικού υποδείγµατος δηλ. όταν οι ανεξάρτητες µεταβλητές δεν είναι µεταξύ 

τους γραµµικά ανεξάρτητες. Όταν υπάρχει πολυσυγγραµικότητα µεταξύ των 

επεξηγηµατικών µεταβλητών τότε παρατηρείται υψηλό R2 αλλά και υψηλό τυπικό 

σφάλµα για κάθε µεταβλητή που είναι στατιστικά σηµαντική. Το τυπικό σφάλµα για 

κάθε συντελεστή αυξάνεται µε αποτέλεσµα το t-statistic να µειώνεται και κάποιοι 

συντελεστές να µην µπορούν να ξεπεράσουν την κρίσιµη τιµή του t. Με αυτόν τον 

τρόπο παρουσιάζονται δυσκολίες όσον αφορά την εξαγωγή συµπεράσµατος σχετικά 

µε την ερµηνευτική ικανότητα του οικονοµετρικού µοντέλου καθώς από την µια 

πλευρά παρατηρούνται υψηλές τιµές των τυπικών σφαλµάτων των εκτιµητών των 

συντελεστών του υποδείγµατος (χαµηλή ερµηνευτική ικανότητα), ενώ από την άλλη 

παρατηρείται συγχρόνως υψηλό R2 (υψηλή ερµηνευτική ικανότητα).  

Όσον αφορά την αυτοσυσχέτιση, αυτή παρουσιάζεται στην περίπτωση εκείνη 

στην οποία η συνδιακύµανση µεταξύ των διαδοχικών τιµών του διαταρακτικού όρου 

εi δεν είναι µηδενική. Σε αυτή την περίπτωση το κριτήριο ελέγχου που 

χρησιµοποιείται συνήθως είναι αυτό των Durbin-Watson, το οποίο ελέγχει την 

σειριακή αυτοσυσχέτιση πρώτου βαθµού, στην περίπτωση που η παλινδρόµηση 

περιέχει µια σταθερά και όταν δεν περιλαµβάνει υστέρηση της εξαρτηµένης 

µεταβλητής σαν ανεξάρτητη (επεξηγηµατική) µεταβλητή. Το κριτήριο ελέγχου των 

Durbin-Watson έχει την µορφή d = Σ(εt – εt-1)/Σet
2 µε 0<d<4. Στην περίπτωση που το 

d ισούται µε 0 τότε υπάρχει  πλήρης θετική αυτοσυσχέτιση, ενώ αν το d ισούται µε 4 

τότε υπάρχει πλήρης αρνητική αυτοσυσχέτιση. Όταν η τιµή του d ισούται µε 2 τότε 

δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση. Όταν 0<d<2 και 2<d<4 τότε βρισκόµαστε στις περιοχές 

της θετικής και αρνητικής αυτοσυσχέτισης αντίστοιχα.  

Στην περίπτωση της ετεροσκεδαστικότητας αυτό το οποίο συµβαίνει είναι ότι 

η διακύµανση του διαταρακτικού όρου εi δεν είναι σταθερή, δηλ. οι τιµές των ει δεν 

προέρχονται από µια κανονική κατανοµή η οποία να έχει µέσο ίσο µε το µηδέν και 

σταθερή διακύµανση. Ένα κριτήριο ελέγχου που µπορεί να χρησιµοποιηθεί σε αυτή 

την περίπτωση είναι το κριτήριο του White το οποίο είναι ένα test στο οποίο η 

µηδενική υπόθεση είναι µη ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας, ενώ η εναλλακτική 

υπόθεση είναι ότι υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα. 
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Μέσω της χρήσης της µεθόδου panel data, η οποία στην ουσία αποτελεί ένα 

συνδυασµό χρονολογικής και διαστρωµατικής ανάλυσης έχουµε την δυνατότητα να 

ξεπεράσουµε ένα µέρος των περιορισµών που θέτουν τα γραµµικά µοντέλα 

παλινδρόµησης. 

 Το αλγεβρικό µοντέλο έχει την εξής µορφή: Yit = α + ΣβΝΧΝit + µi + λt + εit 

όπου Yit = η εξαρτηµένη µεταβλητή της επιχείρησης i την χρονική στιγµή t 

          α = ο τυχαίος όρος 

          ΧΝit = η Κ ανεξάρτητη µεταβλητή της εταιρίας i την χρονική στιγµή t 

          µi = µια µη παρατηρούµενη διαστρωµατική επίδραση 

               λt = µια µη παρατηρούµενη διαχρονική επίδραση 

          εit = τα µη παρατηρούµενα κατάλοιπα 

Ο υπολογισµός της παραπάνω σχέσης µπορεί να γίνει µε δυο εναλλακτικούς 

τρόπους. Πρώτον υποθέτοντας ότι τα µi και λt είναι σταθερά και δεύτερον 

υποθέτοντας ότι τα µi και λt δεν είναι σταθερά αλλά τυχαίες µεταβλητές. Στην πρώτη 

περίπτωση το µοντέλο ονοµάζεται Fixed Effects Model, ενώ στην δεύτερη το 

µοντέλο ονοµάζεται Random Effects Model. 

 Το Fixed Effects Model δίνει την δυνατότητα στον σταθερό όρο του 

υποδείγµατος να διαφέρει ανάµεσα στις διαστρωµατικές µονάδες µε την εκτίµηση 

διαφορετικών σταθερών όρων για κάθε διαστρωµατική µονάδα. Σε αυτό, οι 

διαφορετικοί σταθεροί όροι περικλείονται στο µοντέλο µε χρήση ψευδοµεταβλητών 

και ο τρόπος εκτίµησής του είναι η έκφραση σε όρους αποκλίσεων από τους 

ατοµικούς µέσους και εφαρµογή OLS. Με αυτόν τον τρόπο επιτρέπεται η χρήση 

όλων των δεδοµένων καθώς ο σταθερός όρος µπορεί να αλλάζει και ανάµεσα στις 

εταιρίες ή/και στο χρόνο. Κατά συνέπεια, οι επιδράσεις µεταβλητών που τυχόν έχουν 

παραληφθεί µπορούν να ενσωµατώνονται στον µεταβαλλόµενο για κάθε επιχείρηση 

σταθερό όρο, επιτρέποντας να ελέγχεται η σπουδαιότητα των επεξηγηµατικών 

µεταβλητών.  

To Random Effects Model όπως έχουµε ήδη αναφέρει κάνει την υπόθεση ότι 

ο σταθερός όρος είναι µια τυχαία µεταβλητή και χρησιµοποιεί την µέθοδο των 

Γενικευµένων Ελάχιστων Τετραγώνων (GLS - Generalized Least Squares) για την 

εκτίµηση των παραµέτρων. Στην περίπτωση του Random Effects Model οι 

συντελεστές υπολογίζονται κάτω από την υπόθεση ότι µη παρατηρούµενες 

επιδράσεις είναι µη συσχετιζόµενες µε τις άλλες ανεξάρτητες µεταβλητές. Στην 

περίπτωση που θεωρήσουµε ότι οι µη παρατηρούµενες επιδράσεις δεν συσχετίζονται 
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µε τις άλλες ανεξάρτητες µεταβλητές, ενώ στην πραγµατικότητα αυτό δεν συµβαίνει 

τότε το Random Effects Model χάνει την ερµηνευτική του δύναµη εξαιτίας 

µεταβλητών που παραλείπονται.  

     Το Random Effects Model θα είναι αξιόπιστο µόνο στην περίπτωση που 

ισχύει η υπόθεση της ορθογωνιότητας δηλ. όταν οι ανεξάρτητες µεταβλητές που 

χρησιµοποιούνται είναι ασυσχέτιστες µε τις διαστρωµατικές και διαχρονικές 

επιδράσεις. Στην περίπτωση που αυτό δεν ισχύει, οι εκτιµητές του Random Effects 

Model θα είναι ασυνεπείς και αµερόληπτοι, κάτι το οποίο δεν θα ισχύει στην 

περίπτωση των εκτιµητών του Fixed Effects Model, καθώς αυτοί δεν επηρεάζονται 

από την ύπαρξη ή µη της ορθογωνιότητας. Επίσης, οι εκτιµητές που προέρχονται από 

την εφαρµογή του Fixed Effects Model θα είναι συνεπείς ακόµα και όταν ισχύουν οι 

προϋποθέσεις του Random Effects Model, ενώ το αντίστροφο δεν ισχύει πάντα.  

Όπως είναι φυσικό ο µελετητής δεν έχει την δυνατότητα να γνωρίζει εκ των 

προτέρων ποια από τις δύο παραπάνω µεθόδους θα χρησιµοποιήσει καθώς δεν έχει 

την δυνατότητα να γνωρίζει αν τα µi και λt είναι σταθερά ή τυχαία. Ένας κανόνας ο 

οποίος µπορεί να ακολουθηθεί είναι ο εξής: Αν ο αριθµός των διαστρωµατικών 

τµηµάτων είναι µεγαλύτερος από τον αριθµό των χρονολογικών, ή οι ξεχωριστοί 

σταθεροί όροι είναι πιθανό να συσχετίζονται µε τις εξαρτηµένες µεταβλητές, τότε 

επιλέγεται το Fixed Effects Model. Στην περίπτωση που ο αριθµός των χρονολογικών 

περιόδων  είναι µεγάλος σε σχέση µε τον αριθµό των διαστρωµατικών τµηµάτων, ή οι 

ξεχωριστό σταθεροί όροι δεν συσχετίζονται µε τις επεξηγηµατικές µεταβλητές τότε 

επιλέγεται η χρήση του Random Effects Model. 

Λόγω του ότι το Fixed Effects Model επικρατεί του Random Effects Model 

στην εµπειρική βιβλιογραφία [Drobetz & Fix (2003), Chen 2004 Eriotis, Vasiliou & 

Ventoura-Neokosmidi (2007)], και επίσης επειδή ο αριθµός των διαστρωµατικών 

τµηµάτων είναι µεγαλύτερος από τον αριθµό των διαχρονικών τµηµάτων, και 

επιπλέον δεν υπάρχει κάποιος συγκεκριµένος λόγος να υποθέσουµε ότι οι µη 

παρατηρούµενες διαστρωµατικές και διαχρονικές επιδράσεις είναι ασυσχέτιστες µε 

τις επεξηγηµατικές µεταβλητές του υποδείγµατός µας χρησιµοποιούµε για την 

επεξεργασία των δεδοµένων µας το Fixed Effects Model.  
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5.3 ∆είγµα – ∆εδοµένα 

 

Η παρούσα µελέτη πραγµατοποιήθηκε χρησιµοποιώντας δεδοµένα των 

ελληνικών επιχειρήσεων που ήταν εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

κατά την περίοδο 1997 έως 2006. Η εξεταζόµενη περίοδος θεωρούµε ότι είναι 

αντιπροσωπευτική των ανοδικών και καθοδικών κινήσεων της ελληνικής οικονοµίας 

καθώς περιλαµβάνει τόσο περιόδους δραµατικής οικονοµικής ανόδου (1997-99, 

2004-2006), όσο και περιόδους οικονοµικής ύφεσης (2000-2002). Τα στοιχεία 

προήλθαν από τις βάσεις δεδοµένων Worldscope της Thompson Financial και Effect 

Finance. 

Οι εταιρίες οι οποίες αποτελούν το τελικό δείγµα µας ανήκουν στην 

συντριπτική πλειοψηφία των κλάδων του ελληνικού χρηµατιστηρίου εκτός των 

εταιριών που ανήκουν στον τραπεζικό, ασφαλιστικό, συµµετοχικό, επενδυτικό αλλά 

και στον κλάδο εταιριών χρηµατοδοτικής µίσθωσης. Η εξαίρεση των επιχειρήσεων 

των συγκεκριµένων κλάδων κρίνεται απαραίτητη, εξαιτίας των περιορισµών που 

υπόκεινται όσον αφορά την διαµόρφωση της κεφαλαιακής τους διάρθρωσης λόγω 

του υπάρχοντος θεσµικού πλαισίου. Επίσης εξαιρέθηκαν εταιρίες για τις οποίες δεν 

υπήρχαν διαθέσιµες παρατηρήσεις για την πλειοψηφία των ετών 1997-2006. Οι 

παραπάνω περιορισµοί καθόρισαν το τελικό δείγµα µας το οποίο αποτελείται από 206 

επιχειρήσεις.   

Τα δεδοµένα τα οποία ήταν απαραίτητα για την διεξαγωγή της ανάλυσής µας 

συγκεντρώθηκαν σε ένα αρχείο EXCEL και αφού ελέγχθηκε η ορθότητα και η 

εγκυρότητά τους και έγινε όπου ήταν εφικτό συµπλήρωση των µη διαθέσιµων 

παρατηρήσεων µε τη βοήθεια της βάσης δεδοµένων Effect Finance, έγινε η µεταφορά 

τους στο οικονοµετρικό πακέτο Eviews 5.0 µε σκοπό την οικονοµετρική ανάλυσή 

τους.  

Παρακάτω παρατίθενται πίνακες οι οποίοι περιέχουν περιγραφικά στατιστικά 

τα οποία αναφέρονται στο τελικό δείγµα των εταιριών της έρευνας. Συγκεκριµένα ο 

πρώτος πίνακας περιέχει την µέση τιµή (mean), την διάµεσο (median), την τυπική 

απόκλιση (standard deviation), την µέγιστη (maximum) και ελάχιστη τιµή (minimum) 

των εξαρτηµένων και επεξηγηµατικών µεταβλητών για την δεκαετία 1997-2006, ενώ 

ο δεύτερος πίνακας περιέχει την µέση τιµή (mean) και την τυπική απόκλιση (standard 

deviation) των εξαρτηµένων και επεξηγηµατικών µεταβλητών για κάθε έτος 

ξεχωριστά. 
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Πίνακας 5: Περιγραφικά στατιστικά περιόδου 1997-2006 

 

1997-2006 BL ML PROF TNG SIZE GROWTH UNIQ NDTS DIV 

Mean 0.252440 0.269409 0.109966 0.338765 4.012693 3.807080 0.007731 0.195862 0.094742 

Median 0.258593 0.223379 0.104001 0.320802 3.899240 1.640000 0.003939 0.138840 0.040000 

Maximum 1.408893 0.945411 0.811167 1.070692 9.002269 1232.280 0.091312 1.412391 4.259000 

Minimum 0.000000 0.000000 -0.49759 0.003106 -3.96843 -115.4500 0.000000 0.000240 0.000000 

Std. Dev. 0.183603 0.235432 0.091313 0.209002 1.487609 31.23686 0.011863 0.173789 0.230847 

 

Πίνακας 6: Περιγραφικά στατιστικά κάθε έτους ξεχωριστά  

 
 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Mean BL 0.234414 0.235426 0.205413 0.181016 0.229114 0.262845 0.273466 0.269728 0.298672 0,293110 

Stdev BL 0.158246 0.160687 0.152554 0.171211 0.182157 0.192434 0.195233 0.189779 0.194006 0.166813 

Mean ML 0.295896 0.188663 0.058667 0.127447 0.196997 0.313891 0.297521 0.358519 0.389996 0.342909 

Stdev ML 0.209141 0.182387 0.076413 0.141988 0.188113 0.243447 0.231935 0.257262 0.245033 0.223161 

Mean 
PROF 0.134170 0.151002 0.153147 0.128315 0.111554 0.097376 0.098301 0.104486 0.082559 0.090080 

Stdev 
PROF 0.069209 0.072958 0.083192 0.085311 0.081873 0.084646 0.091369 0.088110 0.083986 0.117109 

Mean TNG 0.345531 0.347676 0.309135 0.292607 0.311634 0.322085 0.322238 0.339069 0.405799 0.389300 

Stdev 
TNG 0.193048 0.202735 0.206030 0.185306 0.201538 0.204141 0.207276 0.211336 0.218980 0.218439 

Mean SIZE 3.019130 3.783761 3.767915 3.866898 3.930053 4.057297 4.109456 4.204462 4.190229 4.293143 

Stdev 
SIZE 1.000192 1.690647 1.471426 1.434416 1.444468 1.398174 1.423585 1.459570 1.511585 1.598780 

Mean 
GROWTH 1.660784 3.423711 13.23357 3.495169 9.240262 1.634039 2.186275 1.600000 0.945350 2.405699 

Stdev 
GROWTH 1.311817 3.204873 19.37624 3.400579 89.03031 3.065806 3.803937 2.169012 8.719399 4.093606 

Mean 
UNIQ 0.008406 0.007933 0.005535 0.011204 0.011129 0.008143 0.007065 0.007903 0.005309 0.005688 

Stdev 
UNIQ 0.006984 0.011005 0.005983 0.017731 0.018753 0.010939 0.007568 0.012787 0.008530 0.009141 

Mean 
NDTS 0.222543 0.236166 0.206129 0.164754 0.177190 0.192000 0.210628 0.229854 0.177155 0.171916 

Stdev 
NDTS 0.123954 0.162844 0.160263 0.131323 0.148431 0.162368 0.192066 0.202298 0.193158 0.159923 

Mean DIV 0.076274 0.086333 0.099022 0.089486 0.107788 0.081537 0.086495 0.100229 0.099083 0.106335 

Stdev DIV 0.137454 0.134741 0.198145 0.176530 0.347733 0.175398 0.191197 0.243488 0.264804 0.255113 

 



 78 

Όπου BL: Book Leverage (Μόχλευση µετρούµενη σε λογιστικές αξίες) 
          ML: Market Leverage (Μόχλευση µετρούµενη σε αγοραίες αξίες) 
          PROF: Profitability (Κερδοφορία) 
          TNG: Tangibility (Ποσοστό πάγιων περιουσιακών στοιχείων) 
          GROWTH: Growth opportunities (Αναπτυξιακές προοπτικές) 
          UNIQ: Uniqueness (Μοναδικότητα προϊόντος ή υπηρεσίας) 
          NDTS: Non-debt tax shields (Φορολογικές ελαφρύνσεις µη προερχόµενες από   
δανεισµό) 
          DIV: Ποσό µερίσµατος που διανέµει η εταιρία στους µετόχους της 
 
     Όπως φαίνεται από τον πίνακα 4 η µόχλευση η οποία µετράται σε λογιστικές 

αξίες εµφανίζεται το 2006 αυξηµένη σε σχέση µε το 1997 παρά το γεγονός ότι µέχρι 

το 2000 παρατηρείται καθοδική τάση. Η µόχλευση η οποία µετράται σε αγοραίες 

αξίες βρίσκεται σε υψηλότερο επίπεδο από ότι η µόχλευση που µετράται σε 

λογιστικές αξίες στην πλειοψηφία των ετών, ενώ και αυτή βρίσκεται σε υψηλότερο 

επίπεδο από ότι πριν 11 χρόνια. Με την πάροδο του χρόνου οι ελληνικές εισηγµένες 

εταιρίες αυξάνουν το µέγεθός τους, ενώ παρά την αυξητική τάση της κερδοφορίας 

από το 1997 έως το 2000, το 2006 οι ελληνικές επιχειρήσεις εµφανίζονται λιγότερο 

κερδοφόρες σε σχέση µε το 1997. Ο δείκτης Μ/Β βρίσκεται γενικά σε χαµηλό 

επίπεδο κατά την διάρκεια της δεκαετίας εκτός από συγκεκριµένες περιόδους (1999, 

2001), εξαιτίας συγκεκριµένων χρηµατοοικονοµικών συνθηκών που επικρατούσαν 

τότε στην ελληνική οικονοµία. Το ποσοστό των πάγιων περιουσιακών στοιχείων σε 

σχέση µε τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία των ελληνικών εταιριών δεν εµφανίζει 

µεγάλες αποκλίσεις από το 1997 έως το 2004, ενώ το 2005 και το 2006 εµφανίζεται 

ελαφρώς αυξηµένο σε σχέση µε τα προηγούµενα έτη. Τέλος το ποσό του µερίσµατος 

που διανέµεται από τις ελληνικές εισηγµένες εταιρίες στους µετόχους τους ακολουθεί 

αυξητική τάση από το 1997 έως το 2001, τα επόµενα 4 έτη βρίσκεται σε χαµηλότερα 

επίπεδα, ενώ το 2006 βρίσκεται στα ίδια επίπεδα µε αυτά του 2001.  

Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται οι συντελεστές συσχέτισης µεταξύ 

των µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στο οικονοµετρικό µοντέλο µας. Όπως 

µπορούµε να παρατηρήσουµε οι συσχετίσεις µεταξύ των µεταβλητών βρίσκονται σε 

χαµηλά επίπεδα µε αποτέλεσµα να µπορούµε να συµπεράνουµε ότι η 

πολυσυγγραµικότητα δεν αποτελεί πρόβληµα. 
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Πίνακας 7: Συντελεστές συσχέτισης µεταξύ των µεταβλητών  

 

 BL ML PROF TNG SIZE GROWTH UNIQ NDTS DIV 
BL 1.000000         
ML 0.770861 1.000000        

PROF -0.35205 -0.45944 1.000000       
TNG 0.048499 0.048573 -0.10128 1.000000      
SIZE 0.233558 0.161541 0.233441 0.061415 1.000000     

GROWTH -0.04536 -0.34209 0.339879 -0.22009 0.042888 1.000000    
UNIQ -0.08479 -0.10693 -0.10301 -0.15389 -0.26946 0.087527 1.000000   
NDTS 0.018422 0.082235 -0.04252 0.271276 0.144196 -0.155095 -0.12901 1.000000  
DIV -0.28209 -0.34978 0.559261 0.069991 0.453930 0.132649 -0.11728 0.171856 1.000000 

 
Όπου BL: Book Leverage (Μόχλευση µετρούµενη σε λογιστικές αξίες) 
          ML: Market Leverage (Μόχλευση µετρούµενη σε αγοραίες αξίες) 
          PROF: Profitability (Κερδοφορία) 
          TNG: Tangibility (Ποσοστό πάγιων περιουσιακών στοιχείων) 
          GROWTH: Growth opportunities (Αναπτυξιακές προοπτικές) 
          UNIQ: Uniqueness (Μοναδικότητα προϊόντος ή υπηρεσίας) 
          NDTS: Non-debt tax shields (Φορολογικές ελαφρύνσεις µη προερχόµενες από   
δανεισµό) 
          DIV: Ποσό µερίσµατος που διανέµει η εταιρία στους µετόχους της 
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6. Αποτελέσµατα 

 

6.1 Παρουσίαση αποτελεσµάτων 

 

Εξαιτίας της µη διαθεσιµότητας δεδοµένων στην περίπτωση της µεταβλητής 

που χρησιµοποιείται για να εκφραστεί η µοναδικότητα του προϊόντος ή της 

υπηρεσίας που παράγει η εταιρία η οικονοµετρική ανάλυση πραγµατοποιήθηκε 

λαµβάνοντας υπόψη 2 δείγµατα εταιριών. Στην πρώτη περίπτωση δεν συµπεριλάβαµε 

στο µοντέλο µας την µεταβλητή που χρησιµοποιείται για την απεικόνιση της 

µοναδικότητας του προϊόντος (R&D/S) µε αποτέλεσµα το τελικό δείγµα να 

περιλαµβάνει 205 εταιρίες και 1603 παρατηρήσεις. Στην δεύτερη περίπτωση στην 

οικονοµετρική ανάλυση συµπεριλαµβάνεται η µεταβλητή που χρησιµοποιείται για 

την απεικόνιση της µοναδικότητας του προϊόντος (R&D/S). Το αποτέλεσµα είναι να 

περιοριστεί το δείγµα στις 78 εταιρίες και στις 344 παρατηρήσεις εξαιτίας της µη 

διαθεσιµότητας δεδοµένων που αφορούν τη συγκεκριµένη µεταβλητή. Εδώ θα πρέπει 

να τονίσουµε ότι η εγκυρότητα των αποτελεσµάτων που προκύπτουν µε βάση την 

οικονοµετρική ανάλυση µε το περιορισµένο δείγµα των εταιριών θα πρέπει να 

ερµηνευθεί µε προσοχή. Αυτό συµβαίνει εξαιτίας του γεγονότος ότι η εκτίµηση του 

συντελεστή της µεταβλητής που χρησιµοποιείται για την «απεικόνιση» της 

µοναδικότητας του προϊόντος ή της υπηρεσίας που παράγει η εταιρία, γίνεται 

λαµβάνοντας υπόψη διαφορετικό αριθµό παρατηρήσεων για κάθε µια από τις εταιρίες 

που περιλαµβάνονται στο τελικό δείγµα των εταιριών, µε αποτέλεσµα να είναι 

απαραίτητη µια επιφύλαξη όσον αφορά στην αξιοπιστία των αποτελεσµάτων. Η 

παρουσίαση των αποτελεσµάτων της εκτίµησης του υποδείγµατος µε ενσωµάτωση 

της µεταβλητής που «απεικονίζει» την µοναδικότητα του προϊόντος ή της υπηρεσίας 

που παράγει η εταιρία παρατίθεται στο πρώτο µέρος του παραρτήµατος της παρούσας 

µελέτης.    

Τα αποτελέσµατα του οικονοµετρικού υποδείγµατος µε την χρήση του Fixed 

Effects Model παρουσιάζονται στους παρακάτω πίνακες. Η οικονοµετρική ανάλυση 

πραγµατοποιείται µε σκοπό την εύρεση των παραγόντων που επηρεάζουν την 

µόχλευση των ελληνικών εισηγµένων εταιριών Οι 2 πρώτοι πίνακες αφορούν την 

περίπτωση στην οποία η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η µόχλευση η οποία µετράται 
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σε λογιστικές αξίες, ενώ ο τελευταίος αφορά την περίπτωση στην οποία εξαρτηµένη 

µεταβλητή είναι η µόχλευση η οποία µετράται σε αγοραίες αξίες. 

Στο δεύτερο µέρος του παραρτήµατος της παρούσας εργασίας παρουσιάζονται 

τα αποτελέσµατα της οικονοµετρικής ανάλυσης χρησιµοποιώντας το κριτήριο 

ελέγχου White (cross-section και time). 

 

Εξαρτηµένη µεταβλητή: Μόχλευση µετρούµενη σε λογιστικές αξίες 

Πίνακας 8: Εκτίµηση του υποδείγµατος (Fixed Effects Model) 
 

Dependent Variable: BL    
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/03/08   Time: 15:40   
Sample: 1997 2006   
Included observations: 10   
Cross-sections included: 202   
Total pool (unbalanced) observations: 1215 
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. 
corrected) 
Cross sections without valid observations dropped 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.033266 0.042009 -0.791878 0.4286 
PROF -0.437910 0.069788 -6.274875 0.0000 
TNG 0.148234 0.040978 3.617383 0.0003 
SIZE 0.067871 0.010872 6.242755 0.0000 

GROWTH 3.05E-05 6.72E-05 0.454235 0.6498 
NDTS 0.036456 0.047910 0.760913 0.4469 
DIV -0.088842 0.023237 -3.823302 0.0001 
     

Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.777196     Mean dependent var 0.263854 
Adjusted R-squared 0.731396     S.D. dependent var 0.177132 
S.E. of regression 0.091802     Akaike info criterion -1.783737 
Sum squared resid 8.486685     Schwarz criterion -0.910223 
Log likelihood 1291.620     F-statistic 16.96939 
Durbin-Watson stat 1.514459     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

Όπως µπορούµε να παρατηρήσουµε για την περίοδο 1997-2006 το υπόδειγµά  

µας έχει αρκετά µεγάλη ερµηνευτική ικανότητα καθώς η τιµή του R2 ισούται µε 0,777 

ενώ αυτή του προσαρµοσµένου R2 µε 0,73, αριθµοί που δείχνουν ότι οι ανεξάρτητες 

µεταβλητές ερµηνεύουν ένα ικανοποιητικό ποσοστό της µεταβολής της εξαρτηµένης 

µεταβλητής µας. Από την τιµή του Durbin-Watson stat. παρατηρούµε ότι υπάρχει 
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ελαφρά αυτοσυσχέτιση πρώτου βαθµού καθώς ισούται µε 1,514, τιµή που βρίσκεται 

µεταξύ του µηδέν και του δύο.     

Παρατηρώντας τα κριτήρια ελέγχου t-statistic και Probability καταλήγουµε 

στην τελική µορφή του υποδείγµατος αφού είµαστε σε θέση να αποκλείσουµε τις 

µεταβλητές οι οποίες δεν είναι στατιστικά σηµαντικές. Εξαιτίας της χαµηλής τιµής 

του t-statistic και του γεγονότος ότι Prob.= 0,6498 > 0,05 για το συντελεστή της 

µεταβλητής που αναπαριστά τις αναπτυξιακές προοπτικές των εταιριών καταλήγουµε 

στο συµπέρασµα ότι o δείκτης Μ/Β (Market to Book ratio) δεν επηρεάζει την 

µόχλευση η οποία µετράται σε λογιστικές αξίες. Το ίδιο συµβαίνει και µε την 

µεταβλητή που αναπαριστά τις φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από 

δανεισµό καθώς το t-statistic συνεχίζει να παραµένει χαµηλό και Prob. = 0,4056 > 

0,05. Η τελική µορφή του υποδείγµατος εµφανίζεται στο παρακάτω πίνακα: 
 

Πίνακας 9: Τελική µορφή του υποδείγµατος  
 

 

Dependent Variable: BL    
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/03/08   Time: 16:51   
Sample: 1997 2006   
Included observations: 10   
Cross-sections included: 205   
Total pool (unbalanced) observations: 1603 
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. 
corrected) 
Cross sections without valid observations dropped 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.025978 0.026224 0.990621 0.3220 

PROF -0.351077 0.064776 -5.419886 0.0000 
TNG 0.178327 0.033680 5.294756 0.0000 
SIZE 0.052847 0.005844 9.043475 0.0000 
DIV -0.044985 0.014517 -3.098781 0.0020 

 
Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.726735     Mean dependent var 0.258913 
Adjusted R-squared 0.685960     S.D. dependent var 0.181917 
S.E. of regression 0.101945     Akaike info criterion -1.607707 
Sum squared resid 14.48751     Schwarz criterion -0.906308 
Log likelihood 1497.577     F-statistic 17.82341 
Durbin-Watson stat 1.421117     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Όπως φαίνεται από τον πίνακα η αξία των πάγιων περιουσιακών στοιχείων 

(Prob. = 0.000, t-statistic = 5.294756) και το µέγεθος της εταιρίας (Prob. = 0.000, t-

statistic = 9.043475) είναι στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές και σχετίζονται θετικά 

µε τη µόχλευση της επιχείρησης (CoefficientTNG = 0.178327 και CoefficientSIZE = 

0.052847), ενώ η κερδοφορία (Prob. = 0.000, t-statistic = -5.419886) και το ποσό του 

µερίσµατος που διανέµει η εταιρία (Prob. = 0.000, t-statistic = -3.098781) είναι 

επίσης στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές και σχετίζονται αρνητικά µε τη µόχλευση 

(CoefficientPROF = -0.351077και CoefficientDIV = -0.044985). Η τελική µορφή του 

υποδείγµατος είναι η εξής:  

BL = 0,025978 - 0,351077PROF + 0,178327TNG + 0,05284SIZE – 0,044985DIV  

 

Εξαρτηµένη µεταβλητή: Μόχλευση µετρούµενη σε αγοραίες αξίες 
 

Πίνακας 10: Εκτίµηση και τελική µορφή του υποδείγµατος  

 
Dependent Variable: ML   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/03/08   Time: 21:35   
Sample: 1997 2006   
Included observations: 10   
Cross-sections included: 202   
Total pool (unbalanced) observations: 1212 
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. 
corrected) 
Cross sections without valid observations dropped 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.332364 0.107805 -3.083002 0.0021 
PROF -0.856975 0.138014 -6.209323 0.0000 
TNG 0.315439 0.078481 4.019317 0.0001 
SIZE 0.137104 0.026298 5.213530 0.0000 

GROWTH -0.000200 0.000102 -1.962866 0.0499 
NDTS 0.163183 0.070558 2.312741 0.0209 
DIV -0.178211 0.038133 -4.673396 0.0000 

 
Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.720663 Mean dependent var 0.293646 

Adjusted R-squared 0.663071 S.D. dependent var 0.236140 
S.E. of regression 0.137069 Akaike info criterion -0.981713 
Sum squared resid 18.86302 Schwarz criterion -0.106460 

Log likelihood 802.9178 F-statistic 12.51319 
Durbin-Watson stat 1.236544 Prob(F-statistic) 0.000000 
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Το υπόδειγµα έχει αρκετά µεγάλη ερµηνευτική δύναµη καθώς η τιµή του R2 

είναι 0,72, ενώ η τιµή του προσαρµοσµένου R2 είναι 0,66, πράγµα που δείχνει ότι οι 

ανεξάρτητες µεταβλητές ερµηνεύουν ένα αρκετά µεγάλο µέρος της µεταβολής της 

εξαρτηµένης µεταβλητής. Η τιµή του Durbin-Watson stat. είναι 1,24, δηλ. υπάρχει  

ελαφρά αυτοσυσχέτιση πρώτου βαθµού, καθώς 0 < 1,24 < 2.     

           Σύµφωνα µε τα κριτήρια στατιστικού ελέγχου t-statistic και Probability 

διαπιστώνουµε ότι όλες οι ανεξάρτητες µεταβλητές είναι στατιστικά σηµαντικές 

(Prob. < 0,05 σε όλες τις περιπτώσεις). Η αξία των πάγιων περιουσιακών στοιχείων, 

το µέγεθος της εταιρίας και οι φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από το 

δανεισµό σχετίζονται θετικά µε τη µόχλευση (CoefficientTNG = 0.315439, 

CoefficientSIZE = 0.137104, CoefficientNDTS = 0.163183). Αντιθέτως η κερδοφορία, οι 

αναπτυξιακές προοπτικές της εταιρίας και το ποσό του µερίσµατος που διανέµει η 

επιχείρηση σχετίζονται αρνητικά µε τη µόχλευση (CoefficientPROF = -0.856975, 

CoefficientGROWTH = -0.000200, CoefficientDIV = -0.178211). Η τελική µορφή του 

υποδείγµατος είναι η εξής: 

ML = -0.332364 - 0.856975PROF + 0.315439TNG + 0.137104SIZE -

0.000200GROWTH + 0.163183NTDS - 0.178211DIV 

 

6.2 Ανάλυση αποτελεσµάτων 

 
Κερδοφορία 
 
 

Το θεωρητικό πλαίσιο που έχει αναπτυχθεί σχετικά µε την επίδραση του 

συγκεκριµένου µεγέθους πάνω στο επίπεδο δανεισµού της υποδεικνύει ότι υπάρχει 

αρνητική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και κερδοφορίας, σχέση που όµως δεν 

προβλέπεται από την trade-off θεωρία και από τη θεωρία του κόστους 

αντιπροσώπευσης κόστους. 

Σύµφωνα µε την trade-off θεωρία προβλέπεται θετική συσχέτιση καθώς όσο 

πιο κερδοφόρα είναι η επιχείρηση τόσο µεγαλύτερο δανεισµό θα έπρεπε να έχουν µε 

σκοπό να εκµεταλλευτούν τις φορολογικές ελαφρύνσεις που προσφέρει το χρέος. 

Ακόµα αν η παρελθούσα κερδοφορία αποτελεί ένα καλό εκτιµητή της µελλοντικής 

κερδοφορίας, οι κερδοφόρες εταιρίες έχουν τη δυνατότητα να δανειστούν 

περισσότερο καθώς η πιθανότητα αποπληρωµής των δανειακών υποχρεώσεων είναι 

µεγαλύτερη (Gaud, Jani, Hoesli & Bender (2005)). Η παραπάνω συσχέτιση ισχύει 
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στην περίπτωση της µόχλευσης που µετράται σε λογιστικές αξίες, και όχι απαραίτητα 

και στη περίπτωση της µόχλευσης που µετράται σε αγοραίες αξίες. 

Η θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης κάνει την ίδια πρόβλεψη µε την 

trade-off θεωρία. Συγκεκριµένα η υψηλότερη µόχλευση βοηθάει στην επίλυση του 

προβλήµατος των ελεύθερων ταµειακών ροών, αναγκάζοντας τους managers των 

εταιριών να χρησιµοποιούν µεγαλύτερο µέρος των ελεύθερων ταµειακών ροών για 

την αποπληρωµή των δανείων. Η δέσµευση αυτή των managers να χρησιµοποιούν το 

µεγαλύτερο µέρος από τις συγκεκριµένες ροές για την αποπληρωµή των δανείων 

σηµαίνει ότι υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ κερδοφορίας και µόχλευσης η οποία 

υπολογίζεται χρησιµοποιώντας λογιστικά στοιχεία.   

Αντιθέτως η pecking order προβλέπει αρνητική συσχέτιση µεταξύ 

κερδοφορίας και µόχλευσης (λογιστική και αγοραία). Η συγκεκριµένη θεωρία 

υποστηρίζει ότι οι επιχειρήσεις θα προτιµήσουν να χρηµατοδοτήσουν τις ανάγκες 

τους πρώτα χρησιµοποιώντας τα διατηρήσιµα κέρδη στη συνέχεια µέσω δανεισµού 

και στη συνέχεια µέσω έκδοσης νέων µετοχών. Αυτή η συµπεριφορά σχετίζεται µε 

την ύπαρξη κοστών συναλλαγών που συνοδεύουν την έκδοση νέων µετοχών κάτω 

από την επίδραση της ασύµµετρης πληροφόρησης. Η χρήση των παρακρατηθέντων 

κερδών είναι η πιο ελκυστική επιλογή για τις επιχειρήσεις καθώς η έκδοση µετοχικού 

κεφαλαίου συνεπάγεται µείωση των τιµών των µετοχών τους αλλά και µεγάλα κόστη 

συναλλαγών.  

Επιπλέον σύµφωνα µε την pecking order θεωρία εταιρίες που είναι ταχέως 

αναπτυσσόµενες και έχουν µεγάλες ανάγκες χρηµατοδότησης θα προχωρήσουν σε 

βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση που υπόκειται λιγότερο σε ασύµµετρη 

πληροφόρηση. Αν αυτές οι εταιρίες έχουν στενή σχέση µε πιστωτικά ιδρύµατα, θα 

υπάρχουν λιγότερα προβλήµατα ασύµµετρης πληροφόρησης και θα έχουν τη 

δυνατότητα να έχουν πρόσβαση και σε µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση (Gaud, Jani, 

Hoesli & Bender (2005)).  

Τα αποτελέσµατα της παρούσας εργασίας είναι συνεπή µε τις προβλέψεις της 

pecking order θεωρίας καθώς η συγκεκριµένη µεταβλητή έχει αρνητική επίδραση 

πάνω στο επίπεδο δανεισµού της εταιρίας, ενώ είναι στατιστικά σηµαντική τόσο στην 

περίπτωση της λογιστικής (Prob. = 0.0000, t-statistic = -5.419886) όσο και στην 

περίπτωση της αγοραίας µόχλευσης (Prob. = 0.0000, t-statistic = -6.209323). Με 

άλλα λόγια οι πιο κερδοφόρες ελληνικές εισηγµένες εταιρίες παρουσιάζονται να 

έχουν χαµηλά επίπεδα δανεισµού.  
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Το γεγονός ότι η ελληνική αγορά οµολόγων δεν είναι τόσο ανεπτυγµένη και 

δεν χαρακτηρίζεται από µεγάλη ρευστότητα, αλλά ίσως και οι πτωτικές τάσεις του 

Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών σε κάποιες χρονικές περιόδους κατά τη δεκαετία 

1997-2006 οδήγησαν τις ελληνικές εταιρίες στη χρήση εσωτερικών πηγών 

χρηµατοδότησης. Εδώ θα πρέπει να τονίσουµε ότι έχουµε την ένδειξη ότι οι 

ελληνικές επιχειρήσεις φαίνεται να προτιµούν την εσωτερική χρηµατοδότηση χωρίς 

να γνωρίζουµε όµως την προτίµησή τους ανάµεσα στις εξωτερικές πηγές 

χρηµατοδότησης, δηλαδή ανάµεσα στην έκδοση νέου µετοχικού κεφαλαίου ή στο 

δανεισµό.  

Μελέτες που καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι υπάρχει αρνητική συσχέτιση 

µεταξύ κερδοφορίας της εταιρίας και µόχλευσης (λογιστικής και αγοραίας) είναι 

αυτές των Titman & Wessels (1988), Rajan & Zingales (1995), Fama & French 

(2002), Drobetz & Fix (2003), Korajczyk & Levy (2003), Aggarwal & Jamdee 

(2003), Chen (2004), Leary & Roberts (2005), Gaud, Jani, Hoesli & Bender (2005), 

Alti (2006) και Kayhan & Titman (2007). Οι Frank & Goyal (2003) και ο 

Hovakimian (2004) βρίσκουν αρνητική συσχέτιση µεταξύ κερδοφορίας και 

µόχλευσης µετρούµενης σε λογιστικές αξίες, ενώ οι Flannery & Rangan (2006) 

µεταξύ κερδοφορίας και µόχλευσης µετρούµενης σε αγοραίες αξίες. 

 

Αξία πάγιων περιουσιακών στοιχείων 

 

Η έρευνα η οποία έχει πραγµατοποιηθεί σχετικά µε την συσχέτιση που 

υπάρχει µεταξύ της αξίας των πάγιων περιουσιακών στοιχείων που υπάρχουν στο 

ενεργητικό των επιχειρήσεων και της µόχλευσης τόσο σε αναπτυγµένες όσο και σε 

αναπτυσσόµενες χώρες έχει δείξει ότι υπάρχει θετική σχέση, καθώς η εταιρία  έχει 

την δυνατότητα να δεσµεύσει περιουσιακά στοιχεία µεγαλύτερης αξίας µε την µορφή 

ενεχύρου τα οποία χρησιµεύουν ως εγγύηση για τους δανειστές και µπορεί να τα 

χρησιµοποιήσει ώστε να προσελκύσει περισσότερα κεφάλαια µέσω δανεισµού. Μέσω 

αυτής της διαδικασίας ο κίνδυνος των πιστωτών µειώνεται, καθώς οι πιστωτές 

απαιτούν περιουσιακά στοιχεία που µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως ενέχυρο, σαν 

αποζηµίωση για την περίπτωση στην οποία οι εταιρίες δεν έχουν την ικανότητα να 

ανταποκριθούν στις δανειακές τους υποχρεώσεις.  

Την παραπάνω συσχέτιση η οποία αποτελεί πρόβλεψη της trade-off θεωρίας, 

την προβλέπει και η θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης (Jensen & Meckling, 
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1976). Αυτό συµβαίνει γιατί τα κόστη αντιπροσώπευσης τα οποία προκύπτουν από 

την τάση των managers να καταναλώνουν τις ελεύθερες ταµειακές ροές σε µη 

αποδοτικά επενδυτικά σχέδια ή για προσωπικό τους όφελος (υψηλότερες αµοιβές, 

bonus κτλ.) είναι υψηλότερα για επιχειρήσεις οι οποίες διαθέτουν λιγότερα πάγια 

περιουσιακά στοιχεία. Αυτά τα πάγια περιουσιακά στοιχεία θα µπορούσαν να 

χρησιµεύσουν ως εγγύηση στην προσπάθεια της επιχείρησης να δανειοδοτηθεί, µε 

σκοπό να αποτραπεί µια τέτοια κερδοσκοπική συµπεριφορά από την πλευρά των 

διοικητικών στελεχών.  

Επιπλέον η ασυµµετρία της πληροφόρησης έχει σαν αποτέλεσµα το νέο 

µετοχικό κεφάλαιο που εκδίδει η εταιρία να είναι υποτιµηµένο. Εκδίδοντας χρέος και 

χρησιµοποιώντας σαν ενέχυρο τα πάγια περιουσιακά της στοιχεία η επιχείρηση έχει 

τη δυνατότητα να µειώσει τα κόστη αντιπροσώπευσης που σχετίζονται µε την έκδοση 

χρεογράφων για τα οποία τα διοικητικά στελέχη έχουν καλύτερη πληροφόρηση από 

τους εξωτερικούς επενδυτές (Myers & Maljuf, 1984). 

Η pecking order θεωρία αντιθέτως προβλέπει αρνητική συσχέτιση µεταξύ 

ποσοστού πάγιων περιουσιακών στοιχείων στο ενεργητικό της εταιρίας και της 

µόχλευσης. Η παραπάνω σχέση προέρχεται από το γεγονός ότι εταιρίες µε πάγια 

περιουσιακά στοιχεία χαµηλής αξίας είναι πιο ευαίσθητες στο πρόβληµα της 

ασύµµετρης πληροφόρησης και για αυτό θα προτιµήσουν να εκδώσουν δανειακά 

κεφάλαια, παρά να προχωρήσουν σε έκδοση νέου µετοχικού κεφαλαίου όταν θα 

χρειαστούν εξωτερική χρηµατοδότηση (Harris & Raviv (1991)).  

Η µελέτη µας επιβεβαιώνει τη θετική συσχέτιση µεταξύ της µόχλευσης της 

εταιρίας και της αξίας των πάγιων περιουσιακών στοιχείων που διαθέτει στο 

ενεργητικό της αφού η εν λόγω µεταβλητή αποδεικνύεται στατιστικά σηµαντική τόσο 

στην περίπτωση της µόχλευσης που µετράται σε λογιστικές αξίες (Prob. = 0.0000, t-

statistic = 5.294756) όσο και στη περίπτωση της µόχλευσης που µετράται σε αγοραίες 

αξίες (Prob. = 0.0001, t-statistic = 4.019317). Το παραπάνω γεγονός αποδεικνύει πως 

οι εταιρίες που διαθέτουν πάγια περιουσιακά στοιχεία µεγάλης αξίας έχουν 

υψηλότερα επίπεδα δανεισµού από τις εταιρίες που διαθέτουν πάγια περιουσιακά 

στοιχεία µικρής αξίας. Το αποτέλεσµα µας δείχνει ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα 

λαµβάνουν σοβαρά υπόψη τους το ποσοστό των πάγιων περιουσιακών στοιχείων που 

διαθέτουν οι επιχειρήσεις στο ενεργητικό τους, καθώς επιθυµούν να είναι 

εξασφαλισµένες στην περίπτωση που οι εταιρίες µελλοντικά ενδεχοµένως δεν θα 

είναι σε θέση να εκπληρώσουν τις δανειακές τους υποχρεώσεις.  
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Επιπλέον οι ελληνικές εταιρίες πιθανώς να προσπαθούν να αποφύγουν το 

πρόβληµα της ασυµµετρίας της πληροφόρησης που είναι υπαρκτό στην περίπτωση 

της έκδοσης νέου µετοχικού κεφαλαίου. Μέσω της έκδοσης ασφαλισµένου χρέους οι 

επιχειρήσεις αποκτούν τα εξωτερικά κεφάλαια που τους είναι αναγκαία, ενώ 

συγχρόνως αποφεύγουν και τα προβλήµατα που συνδέονται µε την έκδοση νέων 

µετοχών.  Το αποτέλεσµα είναι συµβατό τόσο µε την trade-off θεωρία όσο και µε τη 

θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης, ενώ είναι αντίθετο µε τις προβλέψεις της 

θεωρίας pecking order.   

Μελέτες που καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι υπάρχει θετική συσχέτιση 

µεταξύ µόχλευσης και ποσοστού πάγιων περιουσιακών στοιχείων στο ενεργητικό της 

εταιρίας είναι αυτές των Harris & Raviv (1991), Rajan & Zingales (1995), 

Hovakimian, Opler & Titman (2001), Colombo (2001), Baker & Wurgler (2002), 

Frank & Goyal (2003), Aggarwal & Jamdee (2003), Drobetz & Fix (2003), 

Hovakimian (2004), Chen (2004), Hull, Hutchinson & Michaelas (2004), Gaud, Jani, 

Hoesli & Bender (2005), Flannery & Rangan (2006), Alti (2006), Kayhan & Titman 

(2007).    

 

Μέγεθος επιχείρησης 

 

Θεωρητικά η σχέση µεταξύ µεγέθους της επιχείρησης και της µόχλευσης δεν 

είναι ξεκάθαρη. Σύµφωνα µε την θεωρία του trade-off όσο µεγαλύτερη είναι η 

επιχείρηση τόσο µεγαλύτερη ικανότητα έχει να δανεισθεί µε αποτέλεσµα να έχει τη 

δυνατότητα να έχει υψηλότερη µόχλευση από µια εταιρία µικρότερου µεγέθους. 

Επίσης σύµφωνα µε τους Titman & Wessels (1988) όσο πιο µεγάλη είναι η 

επιχείρηση τόσο πιο διαφοροποιηµένη θα είναι τόσο µικρότερη πιθανότητα υπάρχει 

να χρεοκοπήσει και τόσο µικρότερη µεταβλητότητα θα παρατηρείται στις ταµειακές 

ροές της, µε αποτέλεσµα να έχει την δυνατότητα να δανεισθεί σε µεγαλύτερο βαθµό 

από οι εταιρίες µικρότερου µεγέθους. Επίσης οι µεγαλύτερες επιχειρήσεις έχουν την 

ικανότητα να µειώσουν τα κόστη συναλλαγών που σχετίζονται µε τη σύναψη 

µακροπρόθεσµων δανείων σε αντίθεση µε τις µικρότερες εταιρίες που πληρώνουν 

µεγαλύτερα χρηµατικά ποσά για τη σύναψη µακροπρόθεσµου χρέους.   

 Η θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης επίσης προβλέπει θετική συσχέτιση 

µεταξύ µεγέθους της εταιρίας και µόχλευσης. Οι µεγάλες εταιρίες προχωρούν στην 

έκδοση δανειακών κεφαλαίων, κυρίως µακροπρόθεσµων,  µε σκοπό να ελέγξουν την 
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συµπεριφορά των διοικητικών στελεχών, εξαιτίας  του προβλήµατος της διάχυσης της 

ιδιοκτησίας που είναι πιο έντονο για τις µεγαλύτερες εταιρίες. Τα διοικητικά στελέχη 

στη συνέχεια µπορούν να κάνουν χρήση των δανειακών κεφαλαίων προκειµένου να 

µειώσουν τον κίνδυνο να χάσουν τα προνόµιά τους λόγω χρεοκοπίας. Επιπλέον, οι 

µεγαλύτερες εταιρίες παρέχουν στους δανειστές περισσότερη πληροφόρηση από ότι 

οι µικρότερες και έτσι τα κόστη παρακολούθησης είναι µικρότερα για τις 

µεγαλύτερες εταιρίες. 

 Αντίθετα η pecking order θεωρία προβλέπει αρνητική συσχέτιση µεταξύ 

µεγέθους εταιρίας και επιχείρησης. Το µέγεθος της επιχείρησης µπορεί να 

αποκαλύψει πληροφορίες αναφορικά µε την ασυµµετρία της πληροφόρησης µεταξύ 

των στελεχών της εταιρίας και των εξωτερικών επενδυτών της αγοράς. Όσο πιο 

µεγάλη είναι µια εταιρία τόσο πιο στενά παρακολουθείται από τους οικονοµικούς 

αναλυτές οι οποίοι µεταφέρουν τις πληροφορίες τους στην αγορά. Αυτό έχει σαν 

αποτέλεσµα το επίπεδο δανεισµού της εταιρίας να είναι χαµηλότερο, αφού είναι 

δυνατή η έκδοση νέων µετοχών χωρίς το πρόβληµα της ασύµµετρης πληροφόρησης 

να είναι τόσο έντονο όσο θα ήταν στην περίπτωση που το µέγεθος της επιχείρησης 

ήταν µικρότερο [Rajan & Zingales (1995)].   

Η µελέτη µας επιβεβαιώνει τα αποτελέσµατα της πλειοψηφίας των 

ακαδηµαϊκών µελετών οι οποίες συµπεραίνουν ότι υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ 

µεγέθους εταιρίας και µόχλευσης. Με άλλα λόγια όσο µεγαλύτερες είναι οι ελληνικές 

εισηγµένες εταιρίες τόσο υψηλότερα είναι και τα επίπεδα δανεισµού τους. Η 

ερµηνευτική µεταβλητή του µεγέθους της επιχείρησης βρέθηκε να έχει θετικό 

συντελεστή και να είναι στατιστικά σηµαντική τόσο στην περίπτωση της µόχλευσης 

που µετράται σε λογιστικές αξίες (Prob. = 0.0000, t-statistic = 9.043475) όσο και στη 

περίπτωση της µόχλευσης που µετράται σε αγοραίες αξίες (Prob. = 0.0000, t-statistic 

= 5.213530).  

Είναι πολύ πιθανό οι ελληνικές επιχειρήσεις, κυρίως αυτές που έχουν µεγάλο 

µέγεθος να χρησιµοποιούν τον δανεισµό µε σκοπό να ελέγξουν την συµπεριφορά των 

διοικητικών στελεχών τους, εξαιτίας  του προβλήµατος της διάχυσης της ιδιοκτησίας 

που είναι πιο έντονο για τις συγκεκριµένες επιχειρήσεις. Το µέγεθος της επιχείρησης 

µπορεί επίσης να λειτουργήσει σαν ερµηνευτική µεταβλητή της χαµηλής πιθανότητας 

χρεοκοπίας της εταιρίας (µεγάλες εταιρίες αντιµετωπίζουν χαµηλή πιθανότητα 

χρεοκοπίας). Αν συµβαίνει αυτό τότε περιµένουµε να µην υπάρχει δυνατή θετική 

συσχέτιση µεταξύ µεγέθους της εταιρίας και µόχλευσης στις χώρες στις οποίες τα 
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κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών είναι χαµηλά (Rajan & Zingales, 1995). Κάτι 

τέτοιο σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της παρούσας µελέτης δε συµβαίνει µε 

αποτέλεσµα να µπορούµε να υποστηρίξουµε ότι τα κόστη χρηµατοοικονοµικών 

δυσκολιών στην περίπτωση της Ελλάδας είναι υψηλά. 

 Επίσης εξαιτίας του γεγονότος ότι ενώ η pecking order θεωρία προβλέπει 

αρνητική συσχέτιση µεταξύ µεγέθους εταιρίας και µόχλευσης ενώ εµείς βρήκαµε 

θετική, µπορούµε να συµπεράνουµε ότι το µέγεθος της επιχείρησης στην περίπτωση 

της Ελλάδας δεν αποκαλύπτει πληροφορίες σχετικά µε την ασυµµετρία της 

πληροφόρησης µεταξύ των στελεχών της εταιρίας και των εξωτερικών επενδυτών της 

αγοράς. 

Μελέτες που καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι υπάρχει θετική συσχέτιση 

µεταξύ µεγέθους επιχείρησης και µόχλευσης είναι αυτές των Harris & Raviv (1991), 

Rajan & Zingales (1995), Hovakimian, Opler & Titman (2001), Colombo (2001), 

Baker & Wurgler (2002), Frank & Goyal (2003), Drobetz & Fix (2003), Korajczyk & 

Levy (2003), Aggarwal & Jamdee (2003), Voulgaris, Asteriou & Agiomirgianakis 

(2004), Hovakimian (2004), Gaud, Jani, Hoesli & Bender (2005), Alti (2006), Kayhan 

& Titman (2007), και Eriotis, Vasiliou & Ventoura-Neokosmidi (2007).  

 

Αναπτυξιακές προοπτικές 

 

Η επίδραση των αναπτυξιακών προοπτικών στη διαµόρφωση της µόχλευσης 

της εταιρίας σύµφωνα µε το θεωρητικό πλαίσιο αλλά και τα εµπειρικά ευρήµατα 

είναι αρνητική. 

Σύµφωνα µε το trade-off µοντέλο εταιρίες που έχουν µεγάλες αναπτυξιακές 

(επενδυτικές) προοπτικές πρέπει να έχουν χαµηλά επίπεδα δανεισµού. Αυτό 

συµβαίνει γιατί οι επενδυτικές ευκαιρίες µπορούν να εκληφθούν σαν µια µορφή 

άυλων περιουσιακών στοιχείων τα οποία δεν µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως 

εγγυήσεις στην προσπάθεια των εταιριών να δανειοδοτηθούν, ενώ επίσης δεν 

δηµιουργούν τρέχον φορολογητέο εισόδηµα. 

Η θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης όπως και η trade-off θεωρία 

προβλέπει αρνητική συσχέτιση µεταξύ των αναπτυξιακών προοπτικών της εταιρίας 

και της µόχλευσης. Οι επιχειρήσεις µε µεγάλες αναπτυξιακές προοπτικές έχουν 

µικρότερη ανάγκη για τον πειθαρχικό µηχανισµό που µπορεί να προσφέρει το χρέος, 
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καθώς σε αυτήν την περίπτωση οι ελεύθερες ταµειακές ροές θα χρησιµοποιηθούν για 

την χρηµατοδότηση των επενδυτικών σχεδίων της εταιρίας.  

Συγχρόνως, σύµφωνα µε τη συγκεκριµένη θεωρία οι µέτοχοι των 

επιχειρήσεων έχουν τη τάση να καταχραστούν πλούτο από τους δανειστές. Εταιρίες 

µε περισσότερες αναπτυξιακές προοπτικές έχουν περισσότερη ευελιξία να επενδύουν 

υποβέλτιστα και έτσι να µεταβιβάσουν πλούτο από τους δανειστές στους µετόχους 

εξαιτίας του προβλήµατος της υποκατάστασης των πόρων. Όσο οι αναπτυξιακές 

προοπτικές θα είναι παρούσες από την πλευρά της εταιρίας αυτή η σύγκρουση 

συµφερόντων µεταξύ δανειστών και µετόχων θα συνεχίζεται, µε αποτέλεσµα να 

υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και αναπτυξιακών προοπτικών της 

επιχείρησης.  

Η επίδραση των αναπτυξιακών προοπτικών πάνω στη µόχλευση σύµφωνα µε 

τη pecking order θεωρία δεν είναι ξεκάθαρη. Η απλή εκδοχή της pecking order 

θεωρίας υποθέτει ότι υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ αναπτυξιακών προοπτικών 

και µόχλευσης. Το επίπεδο δανεισµού αυξάνεται όταν οι επενδυτικές ανάγκες είναι 

µεγαλύτερες από τα διατηρήσιµα κέρδη και µειώνεται όταν συµβαίνει το αντίθετο. 

Αν η κερδοφορία παραµένει σταθερή η µόχλευση προβλέπεται να είναι υψηλότερη 

για τις εταιρίες µε τις µεγαλύτερες αναπτυξιακές προοπτικές. 

Το δυναµικό µοντέλο της pecking order το οποίο λαµβάνει υπόψη του τα 

κόστη χρηµατοδότησης τόσο στο παρόν όσο και στο µέλλον προβλέπει αρνητική 

σχέση µεταξύ των αναπτυξιακών προοπτικών και του επιπέδου του δανεισµού. Αυτό 

συµβαίνει γιατί οι επιχειρήσεις µε µεγάλες αναπτυξιακές προοπτικές προσπαθώντας 

να εξισορροπήσουν τωρινά και µελλοντικά κόστη χρηµατοδότησης προσπαθούν να 

διατηρήσουν την δανειακή τους ικανότητα (debt capacity) σε υψηλό επίπεδο, ώστε να 

µην έχουν µελλοντικά την ανάγκη να χρηµατοδοτηθούν µε ‘εξωτερικά’ κεφάλαια 

µέσω έκδοσης νέων µετοχών ή να αναγκασθούν να προσπεράσουν κάποιες 

κερδοφόρες επενδύσεις. 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της παρούσας µελέτης ο δείκτης Μ/Β τον 

οποίο χρησιµοποιούµε για να αναπαραστήσουµε τις αναπτυξιακές προοπτικές της 

εταιρίας συνδέεται αρνητικά µε την µόχλευση της εταιρίας. Οι ελληνικές εισηγµένες 

εταιρίες που διαθέτουν µεγάλες αναπτυξιακές προοπτικές προτιµούν να έχουν 

χαµηλά επίπεδα δανεισµού. Η µεταβλητή είναι στατιστικά σηµαντική µόνο στην 

περίπτωση της µόχλευσης που µετράται σε αγοραίες αξίες (Prob. = 0.0499, t-statistic 

= -1.962866) και όχι στην περίπτωση που η µόχλευση µετράται σε λογιστικές αξίες. 
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Ίσως οι ελληνικές εταιρίες θεωρούν ότι µελλοντικά θα έχουν σηµαντικές 

επενδυτικές ευκαιρίες και αναπτυξιακές προοπτικές µετά από µια περίοδο 

οικονοµικής στασιµότητας. Εξαιτίας αυτού του λόγου και ακολουθώντας τις 

προβλέψεις του δυναµικού µοντέλου της pecking order θεωρίας προσπαθούν από 

τώρα να διατηρήσουν την µελλοντική δανειακή τους ικανότητα σε υψηλό επίπεδο, 

ώστε να µην αναγκαστούν να εγκαταλείψουν µελλοντικά κερδοφόρα επενδυτικά 

σχέδια ή να προχωρήσουν σε χρηµατοδότηση µέσω έκδοσης µετοχικού κεφαλαίου µε 

τους κινδύνους που αυτή συνεπάγεται (π.χ. υποτίµηση τιµής της µετοχής). 

Βέβαια η αρνητική συσχέτιση µεταξύ του δείκτη Μ/Β και της µόχλευσης 

µπορεί να προέρχεται από λόγους που έχουν να κάνουν µε την market timing θεωρία 

της κεφαλαιακής διάρθρωσης και όχι µε τις trade-off ή pecking order θεωρίες. 

Συγκεκριµένα η αρνητική συσχέτιση µπορεί προέρχεται από το γεγονός ότι οι 

ελληνικές εταιρίες έχουν την τάση να προχωρούν στην έκδοση νέων µετοχών όταν ο 

δείκτης Μ/Β βρίσκεται σε υψηλό επίπεδο (Baker & Wurgler, 2002). Αυτό θα σήµαινε 

ότι η συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και δείκτη Μ/Β θα οφείλονταν σε αυτές τις 

εταιρίες που προχωρούν στην έκδοση µεγάλων σε χρηµατική αξία µετοχικών 

κεφαλαίων (Rajan & Zingales, 1995).  

Για να διαπιστωθεί αν η επίδραση του δείκτη Μ/Β πάνω στη µόχλευση 

βραχυπρόθεσµα προέρχεται πράγµατι από τις εκδόσεις νέων µετοχών στις οποίες 

προχωρούν οι εταιρίες και όχι από άλλα κανάλια (χαµηλότερος δανεισµός, 

υψηλότερα διατηρήσιµα κέρδη), πρέπει να ακολουθηθεί παρόµοια διαδικασία µε 

αυτή τον Baker & Wurgler (2002), κάτι που ξεφεύγει από τα όρια της παρούσας 

µελέτης.  

 Συγγραφείς που βρίσκουν αρνητική συσχέτιση µεταξύ του δείκτη Μ/Β και 

της µόχλευσης της εταιρίας είναι Rajan & Zingales (1995), Baker & Wurgler (2002), 

Frank & Goyal (2003), Korajczyk & Levy (2003), Hovakimian, Opler & Titman 

(2001),  Hovakimian (2004), Alti (2006), Kayhan & Titman (2007). Οι Aggarwal & 

Jamdee (2003) βρίσκουν αρνητική συσχέτιση µεταξύ του δείκτη Μ/Β και της 

µόχλευσης που µετράται σε λογιστικές αξίες.   

 

Φορολογικές ελαφρύνσεις µη προερχόµενες από δανεισµό 

 

Η µοναδική από τις θεωρίες που εξετάζονται στην παρούσα µελέτη και η 

οποία κάνει πρόβλεψη σχετικά µε την επίδραση των φορολογικών ελαφρύνσεων οι 
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οποίες δεν προέρχονται από δανεισµό πάνω στη µόχλευση των εταιριών είναι η trade-

off θεωρία. Σύµφωνα µε την trade-off θεωρία οι εταιρίες που έχουν την δυνατότητα 

να µειώσουν τις φορολογικές τους υποχρεώσεις µε άλλους τρόπους π.χ. µέσω των 

αποσβέσεων θα έχουν µικρότερο κίνητρο να εκµεταλλευτούν τα φορολογικά 

πλεονεκτήµατα του δανεισµού, µε αποτέλεσµα τα επίπεδα δανεισµού αυτών των 

εταιριών να είναι χαµηλά. Η θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης αλλά και η 

pecking order θεωρία δεν κάνουν προβλέψεις σχετικά µε την επίδραση των 

φορολογικών ελαφρύνσεων που δεν προέρχονται από το δανεισµό πάνω στη 

µόχλευση.   

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατά µας οι φορολογικές ελαφρύνσεις οι οποίες δεν 

προέρχονται από το δανεισµό επηρεάζουν την µόχλευση που µετράται σε αγοραίες 

αξίες, καθώς η µεταβλητή που χρησιµοποιούµε (Αποσβέσεις/Συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία) είναι στατιστικά σηµαντική (Prob. = 0.0209, t-statistic = 2.312741), σε 

αντίθεση µε ότι συµβαίνει στην περίπτωση που εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η 

µόχλευση που µετράται σε λογιστικές αξίες.  

Αν και περιµέναµε η συσχέτιση της συγκεκριµένης µεταβλητής και της 

µόχλευσης να είναι αρνητική, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι υπάρχει θετική 

συσχέτιση, δηλ. οι ελληνικές εισηγµένες εταιρίες που απολαµβάνουν φορολογικές 

ελαφρύνσεις οι οποίες δεν προέρχονται από τον δανεισµό, αλλά από άλλους 

παράγοντες (αποσβέσεις), εµφανίζονται να έχουν υψηλά επίπεδα δανεισµού και όχι 

χαµηλά όπως προβλέπει η trade-off θεωρία. 

Μια πιθανή αιτία που να εξηγούσε την παραπάνω σχέση θα είχε να κάνει µε 

την κατασκευή της µεταβλητής µας. Συγκεκριµένα, οι αποσβέσεις, τις οποίες 

χρησιµοποιήσαµε σαν αριθµητή του κλάσµατος, αφορούν κυρίως την απόσβεση των 

πάγιων περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας. Όπως έχουµε ήδη αναφέρει 

επιχειρήσεις οι οποίες διαθέτουν πάγια περιουσιακά στοιχεία µεγάλης αξίας έχουν 

και υψηλότερα επίπεδα δανεισµού. Με αυτό τον τρόπο και σύµφωνα µε τις 

προβλέψεις της trade-off θεωρίας προκύπτει η θετική συσχέτιση µεταξύ της 

µεταβλητής που χρησιµοποιούµε για να απεικονίσουµε τις φορολογικές ελαφρύνσεις 

οι οποίες δεν προέρχονται από το δανεισµό επηρεάζουν και της µόχλευσης, εύρηµα 

το οποίο είναι αντίθετο από τα ευρήµατα της θεωρητικής και εµπειρικής 

βιβλιογραφίας.   

 Θετική συσχέτιση µεταξύ φορολογικών ελαφρύνσεων που δεν προέρχονται 

από το δανεισµό και µόχλευσης βρίσκουν οι Frank & Goyal (2003). Οι Drobetz & Fix 



 94 

(2003) γενικά βρίσκουν ότι η συγκεκριµένη µεταβλητή δεν είναι στατιστικά 

σηµαντική. Στην περίπτωση όµως που εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η µόχλευση που 

µετράται σε αγοραίες η µεταβλητή είναι στατιστικά σηµαντική και έχει θετική 

επίδραση πάνω στη µόχλευση, κάτι που προκύπτει και από το οικονοµετρικό µας 

µοντέλο. 

 

Ποσό µερίσµατος 

 

H trade-off θεωρία προβλέπει αρνητική συσχέτιση µεταξύ του ποσού του 

µερίσµατος που διανέµει η εταιρία στους µετόχους της και της µόχλευσης. Οι 

εταιρίες που πληρώνουν µέρισµα έχουν χαµηλότερα επίπεδα µόχλευσης από αυτές 

που δεν διανέµουν µέρισµα στους µετόχους τους, καθώς έχουν µικρότερη ανάγκη για 

το πειθαρχικό µηχανισµό του χρέους. Αντιθέτως οι επιχειρήσεις που δεν πληρώνουν 

µέρισµα, έχουν µεγαλύτερη ανάγκη για τον πειθαρχικό µηχανισµό του χρέους και 

κατά συνέπεια υψηλότερα επίπεδα δανεισµού. 

Όπως η trade-off θεωρία έτσι και η θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης 

προβλέπει αρνητική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και ποσού µερίσµατος. Τα 

µερίσµατα όπως και ο δανεισµός µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να µειώσουν τα 

κόστη αντιπροσώπευσης αναγκάζοντας τα διοικητικά στελέχη να αυξήσουν το ποσό 

του µερίσµατος που διανέµουν στους µετόχους και να µην σπαταλούν τις ελεύθερες 

ταµειακές ροές σε επενδυτικά σχέδια µε αρνητική ΚΠΑ. Αν η εταιρία επιλέξει να 

αυξήσει το δανεισµό είναι φυσικό τα µερίσµατα να κυµαίνονται σε χαµηλότερα 

επίπεδα. Το αντίθετο θα συµβεί αν η εταιρία αποφασίσει να αυξήσει το ποσό 

µερίσµατος που διανέµει στους µετόχους της. 

Σε πλήρη συµφωνία µε τις παραπάνω θεωρίες η pecking order θεωρία 

προβλέπει αρνητική συσχέτιση µεταξύ ποσού µερίσµατος και µόχλευσης. Επειδή 

είναι ακριβό για τις επιχειρήσεις να χρηµατοδοτήσουν τις επενδύσεις τους µέσω της 

χρήσης ‘επικινδύνων’ οµολογιών, τα µερίσµατα δεν είναι ελκυστικά για τις εταιρίες 

µε χαµηλή κερδοφορία, µεγάλες αναπτυξιακές προοπτικές και υψηλή µόχλευση 

(Fama & French, 2002). Αν όλοι οι άλλοι παράγοντες παραµείνουν σταθεροί, οι πιο 

κερδοφόρες εταιρίες πρέπει να διανείµουν υψηλότερο µέρισµα. Σύµφωνα µε τις 

προβλέψεις της pecking order θεωρίας υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ 

κερδοφορίας και µόχλευσης, µε αποτέλεσµα η ίδια συσχέτιση θα πρέπει να 



 95 

παρατηρείται µεταξύ του ποσού του µερίσµατος που διανέµει η εταιρία στους 

µετόχους τους και της µόχλευσης.  

Ο συντελεστής της συγκεκριµένης µεταβλητής βρέθηκε στατιστικά 

σηµαντικός τόσο στην περίπτωση που εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η µόχλευση που 

µετράται σε λογιστικές αξίες (Prob. = 0.0020, t-statistic = -3.098781), όσο και σε 

αυτή που εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η µόχλευση που µετράται σε αγοραίες αξίες 

(Prob. = 0.0000, t-statistic = -4.673396). Η επίδραση του ποσού του µερίσµατος πάνω 

στη µόχλευση είναι αρνητική, πράγµα που σηµαίνει ότι οι ελληνικές εισηγµένες 

εταιρίες που διανέµουν µέρισµα στους µετόχους τους έχουν χαµηλότερα επίπεδα 

δανεισµού από αυτές που δεν πληρώνουν µέρισµα.   

 Μελέτη που βρίσκουν αρνητική συσχέτιση µεταξύ του ποσού µερίσµατος και 

της µόχλευσης είναι αυτή των Frank & Goyal (2003). Οι Fama & French (2002), οι 

οποίοι πραγµατοποιούν µια εκτεταµένη έρευνα σχετικά µε τις προβλέψεις των trade-

off και pecking order θεωριών όσον αφορά τα µερίσµατα, δεν επιβεβαιώνουν την 

αρνητική συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και ποσού µερίσµατος, καθώς τα τεστ τα 

οποία πραγµατοποιούν στερούνται στατιστικής δύναµης. Οι συγγραφείς αποδίδουν το 

πρόβληµα αυτό στην ύπαρξη πολυσυγγραµικότητας µεταξύ των µεταβλητών που 

χρησιµοποιούν. Οι Baker & Wurgler (2002) χρησιµοποιούν 2 µεταβλητές i) ποσό 

µερίσµατος / λογιστική αξία µετοχικού κεφαλαίου και ii) ποσό µερίσµατος / αγοραία 

αξία µετοχικού κεφαλαίου και βρίσκουν γενικά θετική συσχέτιση µεταξύ αυτών και 

της µόχλευσης. 

 

Μοναδικότητα προϊόντος ή υπηρεσίας 

 

 Σύµφωνα µε το θεωρητικό πλαίσιο που έχει αναπτυχθεί η επίδραση της 

µοναδικότητας (καινοτοµίας) του προϊόντος που παράγει η εταιρία πάνω στη 

µόχλευση δεν είναι ξεκάθαρη. 

Η trade-off θεωρία προβλέπει ότι υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ 

καινοτοµίας προϊόντος και µόχλευσης. Όσο πιο καινοτόµα προϊόντα ή υπηρεσίες 

προσφέρει η επιχείρηση τόσο πιο δύσκολο είναι για τους πελάτες της εταιρίας να 

βρουν εναλλακτικές επιλογές σε περίπτωση ρευστοποίησης των περιουσιακών 

στοιχείων της εταιρίας. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα την αύξηση του κόστους 

χρεοκοπίας της εταιρίας το οποίο µε τη σειρά του συνεπάγεται ότι η εταιρία πρέπει να 
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έχει χαµηλότερο δανεισµό. Παρόµοια πρόβλεψη κάνει και η θεωρία του κόστους 

αντιπροσώπευσης. 

Αντιθέτως η pecking order θεωρία προβλέπει ότι υπάρχει θετική συσχέτιση 

µεταξύ µοναδικότητας (καινοτοµίας) προϊόντος και µόχλευσης. Τα έξοδα έρευνας & 

ανάπτυξης, τα οποία χρησιµοποιούµε για την κατασκευή της µεταβλητής µας, 

αποτελούν εκροές και αυξάνουν το financial deficit της εταιρίας. Όσο πιο πολύ 

αυξάνεται το financial deficit τόσο µεγαλύτερες είναι οι χρηµατοδοτικές ανάγκες της 

εταιρίας µε αποτέλεσµα να αυξάνεται και το επίπεδο δανεισµού της. 

Ο συντελεστής της συγκεκριµένης µεταβλητής δεν είναι στατιστικά 

σηµαντικός τόσο στην περίπτωση της µόχλευσης που µετράται σε λογιστικές αξίες 

όσο και σε αυτής που η µόχλευση µετράται σε αγοραίες αξίες. Τα αποτελέσµατα της 

οικονοµετρικής ανάλυσης που προκύπτουν αν ενσωµατώσουµε στο µοντέλο µας και 

τη µεταβλητή Έξοδα έρευνας και ανάπτυξης/Πωλήσεις παρατίθενται στο πρώτο 

τµήµα του παραρτήµατος.   

Τα αποτελέσµατά µας είναι παρόµοια µε αυτά των Drobetz & Fix (2003). Η 

ψευδοµεταβλητή που χρησιµοποιούν για να ξεχωρίσουν τις εταιρίες που δηλώνουν 

έξοδα έρευνας και ανάπτυξης από αυτές που δεν δηλώνουν είναι σηµαντική µόνο σε 

δύο από τις παλινδροµήσεις που «τρέχουν» και το πρόσηµο δηλώνει ότι υπάρχει 

θετική συσχέτιση µεταξύ µοναδικότητας του προϊόντος και µόχλευσης. Οι Aggarwal 

& Jamdee (2003) χρησιµοποιώντας ως ανεξάρτητη µεταβλητή το λογάριθµο των 

εξόδων έρευνας και ανάπτυξης βρίσκουν θετική συσχέτιση µεταξύ µοναδικότητας 

του προϊόντος και µόχλευσης που µετράται σε λογιστικές αξίες και αρνητική όταν 

εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η µόχλευση που µετράται σε αγοραίες αξίες. Αρνητική 

συσχέτιση της συγκεκριµένης µεταβλητής µε το επίπεδο δανεισµού βρίσκουν οι 

Titman & Wessels (1988), Hovakimian, Titman & Opler (2001), Baker & Wurgler 

(2002), Frank & Goyal (2003) και Kayhan & Titman (2007). 
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7. Συµπεράσµατα 
 

Στην παρούσα µελέτη προσπαθούµε να προσδιορίσουµε τους παράγοντες που 

επηρεάζουν τη µόχλευση των ελληνικών εισηγµένων εταιριών κατά τη διάρκεια της 

περιόδου 1997-2006. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της οικονοµετρικής ανάλυσης 

δεν είµαστε σε θέση να υποστηρίξουµε ότι κάποια από τις θεωρίες της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης που εξετάζουµε υπερτερεί των άλλων, καθώς βρίσκουµε αποτελέσµατα 

τα οποία είναι συµβατά και µε τις τρεις θεωρίες της κεφαλαιακής διάρθρωσης που 

εξετάζουµε. 

   Συγκεκριµένα κάποιες από τις κοινές προβλέψεις των trade-off και pecking 

order θεωριών επιβεβαιώνονται από τα αποτελέσµατά µας. Το εύρηµα ότι το ποσό 

του µερίσµατος που διανέµουν οι ελληνικές εταιρίες σχετίζεται αρνητικά µε τη 

µόχλευση (οι εταιρίες που πληρώνουν µέρισµα έχουν χαµηλότερη µόχλευση από 

αυτές που δεν πληρώνουν) είναι συµβατό και µε τις τρεις θεωρίες της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης που εξετάζουµε στη παρούσα µελέτη (trade-off, pecking order και 

θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης). Επίσης ο δείκτης M/B τον οποίο 

χρησιµοποιούµε για να ‘απεικονίσουµε’ τις αναπτυξιακές/επενδυτικές προοπτικές της 

εταιρίας επιδρά αρνητικά πάνω στη µόχλευση (οι ελληνικές εισηγµένες εταιρίες µε 

µεγάλες αναπτυξιακές προοπτικές έχουν χαµηλά επίπεδα δανεισµού), αποτέλεσµα 

που συµφωνεί µε της προβλέψεις της trade-off θεωρίας και του δυναµικού µοντέλου 

της pecking order θεωρίας. 

Κάποια από τα ευρήµατά µας είναι συµβατά µόνο µε τις θεωρίες trade-off και 

κόστους αντιπροσώπευσης και άλλα είναι συµβατά µόνο µε την pecking order 

θεωρία. Συγκεκριµένα οι ελληνικές εταιρίες που διαθέτουν πάγια περιουσιακά 

στοιχεία µεγάλης αξίας στο ενεργητικό τους, καθώς και αυτές που είναι µεγαλύτερες 

σε µέγεθος έχουν υψηλότερα επίπεδα δανεισµού (υποστήριξη των θεωριών trade-off 

και κόστους αντιπροσώπευσης), ενώ οι ελληνικές επιχειρήσεις που έχουν υψηλή 

κερδοφορία έχουν χαµηλά επίπεδα µόχλευσης που µετράται τόσο σε λογιστικές αξίες 

όσο και σε αγοραίες αξίες (υποστήριξη της pecking order θεωρίας). Οι ελληνικές 

εταιρίες που απολαµβάνουν φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από το 

δανεισµό διαθέτουν υψηλή µόχλευση, κάτι που είναι αντίθετο µε τις προβλέψεις της 

trade-off θεωρίας. Ίσως η κατασκευή της µεταβλητής και το γεγονός ότι οι 

αποσβέσεις αφορούν κυρίως τα πάγια περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης να 
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οδηγούν στο συγκεκριµένο αποτέλεσµα. Τέλος η µοναδικότητα (καινοτοµία) του 

προϊόντος ή της υπηρεσίας που παράγουν οι ελληνικές εταιρίας δεν έχει επίδραση 

πάνω στα επίπεδα δανεισµού τους. 

Οι ελληνικές εισηγµένες εταιρίες έχουν υψηλότερα επίπεδα µόχλευσης από 

ότι είχαν το 1997. Το παραπάνω γεγονός ισχύει τόσο για τη µόχλευση που µετράται 

σε λογιστικές αξίες, όσο και για αυτή που µετράται σε αγοραίες. Επιπλέον οι 

ελληνικές επιχειρήσεις εµφανίζονται να έχουν αυξήσει το µέγεθός τους, αν και η 

κερδοφορία τους κυµαίνεται σε χαµηλότερα επίπεδα από ότι το 1997. Ο δείκτης Μ/Β 

βρίσκεται γενικά σε χαµηλό επίπεδο κατά την διάρκεια της δεκαετίας, ενώ το 

ποσοστό των πάγιων περιουσιακών στοιχείων των ελληνικών εταιριών ακολουθεί 

σταθερή πορεία από το 1997 έως το 2004, ενώ το 2005 και το 2006 εµφανίζεται 

ελαφρώς αυξηµένο. Τέλος οι ελληνικές εταιρίες αύξησαν το ποσό του µερίσµατος 

που πλήρωναν τη χρονική περίοδο 1997-2001, και παρά τα χαµηλότερα επίπεδα της 

τετραετίας 2002-2005, το ποσό του µερίσµατος το 2006 βρίσκεται στα επίπεδα του 

2001.  
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8. Παράρτηµα 
 

Α) Στους παρακάτω πίνακες παρατίθεται η παρουσίαση των αποτελεσµάτων στη 

περίπτωση που ενσωµατώσουµε στην οικονοµετρική ανάλυση τη µεταβλητή που 

αναφέρεται στη µοναδικότητα του προϊόντος ή της υπηρεσίας που παράγει η εταιρία. 

Όπως έχουµε ήδη αναφέρει η αξιοπιστία των παρακάτω αποτελεσµάτων είναι 

αµφίβολη εξαιτίας της έλλειψης διαθέσιµων δεδοµένων για τη συγκεκριµένη 

µεταβλητή που περιορίζει την ερµηνευτική δύναµη του οικονοµετρικού µας 

µοντέλου. 

 
Εξαρτηµένη µεταβλητή: Μόχλευση µετρούµενη σε λογιστικές αξίες 

Πίνακας 11: Τελική µορφή του υποδείγµατος 

 
Dependent Variable: BL   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/15/08   Time: 16:08   
Sample: 1997 2006   
Included observations: 10   
Cross-sections included: 205   
Total pool (unbalanced) observations: 1639 
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. 
corrected) 
Cross sections without valid observations dropped 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.036703 0.026289 1.396124 0.1629 
PROF -0.395818 0.069230 -5.717414 0.0000 
TNG 0.162095 0.034817 4.655593 0.0000 
SIZE 0.051888 0.006076 8.539570 0.0000 

 
Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.720971     Mean dependent var 0.259446 
Adjusted R-squared 0.680609     S.D. dependent var 0.182510 
S.E. of regression 0.103145     Akaike info criterion -1.587258 
Sum squared resid 15.22431     Schwarz criterion -0.901728 
Log likelihood 1508.758     F-statistic 17.86235 
Durbin-Watson stat 1.427414     Prob(F-statistic) 0.000000 
 
 

            Όπως διαπιστώνουµε από τον παραπάνω πίνακα ο συντελεστής της 

µεταβλητής που αναφέρεται στη µοναδικότητα του προϊόντος ή της υπηρεσίας που 

παράγει η εταιρία δεν είναι στατιστικά σηµαντικός. Αντιθέτως οι συντελεστές των 
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µεταβλητών που αναφέρονται στη κερδοφορία, την αξία των πάγιων περιουσιακών 

στοιχείων και το µέγεθος της εταιρίας είναι στατιστικά σηµαντικοί, ενώ έχουν και τα 

αναµενόµενα πρόσηµα. Επίσης ο συντελεστής της µεταβλητής που αναφέρεται στο 

ποσό του µερίσµατος που πληρώνει η εταιρία δεν είναι στατιστικά σηµαντικός σε 

αντίθεση µε ότι συµβαίνει στη περίπτωση που στο οικονοµετρικό µοντέλο δεν 

συµπεριλάβουµε τη µεταβλητή που αναφέρεται στη µοναδικότητα του προϊόντος που 

παράγει η επιχείρηση. 

 

Εξαρτηµένη µεταβλητή: Μόχλευση µετρούµενη σε αγοραίες αξίες 

Πίνακας 12: Τελική µορφή του υποδείγµατος 

 
 
Dependent Variable: ML   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/15/08   Time: 17:30   
Sample: 1997 2006   
Included observations: 10   
Cross-sections included: 202   
Total pool (unbalanced) observations: 1225 
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. 
corrected) 
Cross sections without valid observations dropped 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.222128 0.111367 -1.994554 0.0464 
PROF -0.966439 0.149887 -6.447768 0.0000 
SIZE 0.135842 0.026699 5.087934 0.0000 

GROWTH -0.000201 9.48E-05 -2.116710 0.0345 
NDTS 0.159181 0.072540 2.194371 0.0284 

     
Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.705072     Mean dependent var 0.291942 
Adjusted R-squared 0.645739     S.D. dependent var 0.235756 
S.E. of regression 0.140322     Akaike info criterion -0.937550 
Sum squared resid 20.06430     Schwarz criterion -0.078119 
Log likelihood 780.2495     F-statistic 11.88333 
Durbin-Watson stat 1.203583     Prob(F-statistic) 0.000000 
 

 

Όπως διαπιστώνουµε από τον παραπάνω πίνακα, ο συντελεστής της 

µεταβλητής που αναφέρεται στη µοναδικότητα του προϊόντος ή της υπηρεσίας που 

παράγει η εταιρία δεν είναι στατιστικά σηµαντικός. Αντιθέτως οι συντελεστές των 
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µεταβλητών που αναφέρονται στη κερδοφορία, τις αναπτυξιακές προοπτικές της 

εταιρίας, το µέγεθος της εταιρίας και τις φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν 

προέρχονται από το δανεισµό είναι στατιστικά σηµαντικοί. Οι συντελεστές των 

µεταβλητών που αναφέρονται στο ποσό του µερίσµατος που διανέµει η εταιρία και 

στην αξία των πάγιων περιουσιακών στοιχείων που διαθέτει η επιχείρηση δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικοί σε αντίθεση µε ότι συνέβη όταν στο οικονοµετρικό µοντέλο 

δεν είχαµε ενσωµατώσει τη µεταβλητή που αναφέρεται στη µοναδικότητα του 

προϊόντος ή της υπηρεσίας που παράγει η επιχείρηση.   

 

Β) Στους παρακάτω πίνακες παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της οικονοµετρικής 

ανάλυσης χρησιµοποιώντας το κριτήριο ελέγχου White (cross-section και period). 

 

Ι) Cross-section White criterion 

 

Εξαρτηµένη µεταβλητή: Μόχλευση µετρούµενη σε λογιστικές αξίες 

Πίνακας 13: Τελική µορφή του υποδείγµατος 

 
Dependent Variable: BL   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/16/08   Time: 16:07   
Sample: 1997 2006   
Included observations: 10   
Cross-sections included: 205   
Total pool (unbalanced) observations: 1603 
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
Cross sections without valid observations dropped 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.026005 0.021212 1.225967 0.2204 
PROF -0.351335 0.039611 -8.869670 0.0000 
TNG 0.178430 0.031721 5.624999 0.0000 
SIZE 0.052830 0.002945 17.94153 0.0000 
DIV -0.044497 0.022294 -1.995934 0.0461 

 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables)  
R-squared 0.726712     Mean dependent var 0.258913 
Adjusted R-squared 0.685934     S.D. dependent var 0.181917 
S.E. of regression 0.101949     Akaike info criterion -1.607623 
Sum squared resid 14.48873     Schwarz criterion -0.906223 
Log likelihood 1497.510     F-statistic 17.82134 
Durbin-Watson stat 1.420983     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Όπως παρατηρούµε από τον πίνακα τα αποτελέσµατα είναι παρόµοια µε αυτά που 

προέκυψαν όταν χρησιµοποιήσαµε σαν κριτήριο ελέγχου το Cross-section SUR 

(PCSE). Οι συντελεστές των µεταβλητών που αναφέρονται στη κερδοφορία, την αξία 

των πάγιων περιουσιακών στοιχείων, το µέγεθος της εταιρίας και το ποσό του 

µερίσµατος που διανέµει η εταιρία είναι στατιστικά σηµαντικοί και έχουν τα 

αναµενόµενα πρόσηµα. 

 

Εξαρτηµένη µεταβλητή: Μόχλευση µετρούµενη σε αγοραίες αξίες 

Πίνακας 14: Τελική µορφή του υποδείγµατος 

 
Dependent Variable: ML   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/16/08   Time: 16:37   
Sample: 1997 2006   
Included observations: 10   
Cross-sections included: 203   
Total pool (unbalanced) observations: 1241 
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
Cross sections without valid observations dropped 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.314871 0.097287 -3.236521 0.0012 
PROF -0.867009 0.161240 -5.377136 0.0000 
TNG 0.278472 0.069507 4.006390 0.0001 
SIZE 0.136410 0.024321 5.608735 0.0000 
NDTS 0.167733 0.071491 2.346226 0.0192 
DIV -0.164714 0.049376 -3.335910 0.0009 
     

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables)  
R-squared 0.714880     Mean dependent var 0.293658 
Adjusted R-squared 0.657746     S.D. dependent var 0.236347 
S.E. of regression 0.138269     Akaike info criterion -0.967472 
Sum squared resid 19.74915     Schwarz criterion -0.108710 
Log likelihood 808.3163     F-statistic 12.51226 
Durbin-Watson stat 1.201883     Prob(F-statistic) 0.000000 
 
 Παρατηρώντας τον παραπάνω πίνακα µπορούµε να διαπιστώσουµε ότι όταν 

επιλέξουµε το κριτήριο ελέγχου White (cross-section), ο συντελεστής που αναφέρεται 

στις αναπτυξιακές προοπτικές της εταιρίας δεν είναι στατιστικά σηµαντικός. Οι άλλες 

µεταβλητές είναι στατιστικά σηµαντικές και έχουν τα ίδια πρόσηµα που είχαν και 
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στην περίπτωση που είχαµε χρησιµοποιήσει το κριτήριο ελέγχου Cross-section SUR 

(PCSE). 

 

ΙI) Period White criterion 

 

Εξαρτηµένη µεταβλητή: Μόχλευση µετρούµενη σε λογιστικές αξίες 

Πίνακας 15: Τελική µορφή του υποδείγµατος 

 
Dependent Variable: BL   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/16/08   Time: 17:06   
Sample: 1997 2006   
Included observations: 10   
Cross-sections included: 205   
Total pool (unbalanced) observations: 1639 
White period standard errors & covariance (d.f. corrected) 
Cross sections without valid observations dropped 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.036703 0.041538 0.883612 0.3771 
PROF -0.395818 0.070260 -5.633642 0.0000 
TNG 0.162095 0.057109 2.838313 0.0046 
SIZE 0.051888 0.009131 5.682889 0.0000 
     

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 
R-squared 0.720971     Mean dependent var 0.259446 
Adjusted R-squared 0.680609     S.D. dependent var 0.182510 
S.E. of regression 0.103145     Akaike info criterion -1.587258 
Sum squared resid 15.22431     Schwarz criterion -0.901728 
Log likelihood 1508.758     F-statistic 17.86235 
Durbin-Watson stat 1.427414     Prob(F-statistic) 0.000000 
 
 Όπως παρατηρούµε από τον παραπάνω πίνακα όταν χρησιµοποιήσουµε το 

κριτήριο ελέγχου White (period) αντί για το κριτήριο ελέγχου Cross-section SUR 

(PCSE), ο συντελεστής της µεταβλητής που αναφέρεται στο ποσό του µερίσµατος 

που διανέµει η εταιρία δεν είναι στατιστικά σηµαντικός. Αντιθέτως οι συντελεστές 

των µεταβλητών που αναφέρονται στη κερδοφορία, την αξία των πάγιων 

περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας και το µέγεθος της επιχείρησης είναι στατιστικά 

σηµαντικοί και έχουν τα αναµενόµενα πρόσηµα. 
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Εξαρτηµένη µεταβλητή: Μόχλευση µετρούµενη σε αγοραίες αξίες 

Πίνακας 16: Τελική µορφή του υποδείγµατος 

 
Dependent Variable: ML   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 07/16/08   Time: 17:30   
Sample: 1997 2006   
Included observations: 10   
Cross-sections included: 203   
Total pool (unbalanced) observations: 1241 
White period standard errors & covariance (d.f. corrected) 
Cross sections without valid observations dropped 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.314871 0.072162 -4.363365 0.0000 
PROF -0.867009 0.160262 -5.409936 0.0000 
TNG 0.278472 0.103376 2.693770 0.0072 
SIZE 0.136410 0.014964 9.116161 0.0000 
NDTS 0.167733 0.045503 3.686191 0.0002 
DIV -0.164714 0.060591 -2.718469 0.0067 
     

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables)  
R-squared 0.714880     Mean dependent var 0.293658 
Adjusted R-squared 0.657746     S.D. dependent var 0.236347 
S.E. of regression 0.138269     Akaike info criterion -0.967472 
Sum squared resid 19.74915     Schwarz criterion -0.108710 
Log likelihood 808.3163     F-statistic 12.51226 
Durbin-Watson stat 1.201883     Prob(F-statistic) 0.000000 
 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του παραπάνω πίνακα ο συντελεστής της 

µεταβλητής που αναφέρεται στις αναπτυξιακές προοπτικές της εταιρίας δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικός. Αντίθετα οι συντελεστές των µεταβλητών που αναφέρονται 

στη κερδοφορία, την αξία των πάγιων περιουσιακών στοιχείων, το µέγεθος της 

εταιρίας, τις φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από το δανεισµό και το 

ποσό του µερίσµατος που διανέµει η εταιρία είναι στατιστικά σηµαντικοί.  
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