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1. Σκοπός της παρούσας µελέτης  

 

 Σκοπός της παρούσας µελέτης είναι η ανάλυση των θεωριών κεφαλαιακής 

διάρθρωσης και η εύρεση του ρυθµού σύγκλισης της µόχλευσης των ελληνικών 

εταιρειών προς το επίπεδο µόχλευσης-στόχο (mean reversion). Λαµβάνοντας υπόψη 

τις κυριότερες θεωρίες κεφαλαιακής διάρθρωσης, όπως αυτές περιγράφονται και 

αναλύονται στη διεθνή βιβλιογραφία, και εστιάζοντας στο δυναµικό χαρακτήρα της 

θεωρίας trade-off, γίνεται προσπάθεια προσδιορισµού του επιπέδου µόχλευσης-

στόχου µέσω µεταβλητών που φαίνεται να επηρεάζουν τη µόχλευση. Παράλληλα, 

αναλύεται η σχέση µεταξύ της µόχλευσης και των προσδιοριστικών παραγόντων που 

την επηρεάζουν και τελικά εκτιµάται ο ρυθµός σύγκλισης του ύψους του δανεισµού 

των ελληνικών επιχειρήσεων προς το επίπεδο-στόχο. 

 Ακολουθώντας την πλειοψηφία των µελετών της διεθνούς βιβλιογραφίας, η 

ανάλυση βασίζεται στο µοντέλο σταδιακής προσαρµογής (partial adjustment model) 

που εκτυλίσσεται σε δύο στάδια. Η εµπειρική µελέτη βασίζεται στην ανάλυση 

παλινδρόµησης και πραγµατοποιείται µε τη χρήση της µεθόδου των panel data, η 

οποία επιτρέπει στον µελετητή την ανάλυση σε διαστρωµατικό και διαχρονικό 

επίπεδο.  

 Ο υπολογισµός των µεταβλητών του δείγµατος βασίζεται στα δηµοσιευµένα 

στοιχεία των επιχειρήσεων. Η εφαρµογή των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων από το 

2004 επέφερε µεταβολές στη σύσταση και απεικόνιση των λογιστικών καταστάσεων 

των ελληνικών επιχειρήσεων. Για το λόγο αυτό το τελικό δείγµα περιορίζεται στην 

περίοδο 1990-2003 όπου οι οικονοµικές καταστάσεις των επιχειρήσεων 

συντάσσονται υπό το πρίσµα του Ελληνικού Γενικού Λογιστικού Σχεδίου.  

Το συνολικό τελικό δείγµα περιλαµβάνει την πλειοψηφία των ελληνικών 

εισηγµένων επιχειρήσεων (εξαιρουµένων αυτών που ανήκουν σε  συγκεκριµένους 

κλάδους όπως τραπεζικό, ασφαλιστικό κλπ.) για το µεγαλύτερο δυνατό χρονικό 

διάστηµα (1990-2003) προκειµένου να ληφθούν υπόψη τόσο ανοδικές και καθοδικές 

τάσεις του χρηµατιστηρίου, όσο και διαφορετικές φάσεις (ανάπτυξης και ύφεσης) της 

ελληνικής οικονοµίας.  

Τα αποτελέσµατα επιβεβαιώνουν την ισχύ του δυναµικού χαρακτήρα της 

θεωρίας trade-off για το σύνολο του δείγµατος, είτε αφορά στη µόχλευση 

εκφρασµένη σε λογιστικές αξίες είτε εκφρασµένη σε αγοραίες τιµές. Η σχέση της 

µόχλευσης µε τις επιµέρους ερµηνευτικές µεταβλητές επιβεβαιώνει τις προβλέψεις 
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της θεωρίας trade-off. Το φαινόµενο της σύγκλισης προς το επίπεδο µόχλευσης-στόχο 

είναι γεγονός και µάλιστα µε ρυθµό της τάξης του 24,5% και 41,5%, όταν η 

µόχλευση εκφράζεται σε λογιστική και αγοραία αξία αντίστοιχα, όπως προκύπτει από 

την εφαρµογή του µοντέλου σταδιακής προσαρµογής που πραγµατοποιείται σε δύο 

στάδια. Αξίζει να αναφερθεί ότι σε παρόµοια επίπεδα κυµαίνονται και τα 

αποτελέσµατα της πλειοψηφίας των εµπειρικών µελετών που ασχολήθηκαν µε την 

µελέτη του φαινοµένου mean reversion. 
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2. Εισαγωγή 

 

∆ίχως αµφιβολία, διαχρονικό σκοπό των managers και της διοίκησης της 

επιχείρησης αποτελεί η εύρεση της άριστης κεφαλαιακής διάρθρωσης. Ο όρος 

«άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση» υποδηλώνει τον βέλτιστο συνδυασµό κεφαλαίων 

που µεγιστοποιεί την αξία της επιχείρησης, γεγονός που κατέχει θέση πρωτεύοντα 

στόχου τόσο για τη διοίκηση όσο και για τους µετόχους, αφού τοιουτοτρόπως 

µεγιστοποιείται ο πλούτος των τελευταίων και ελαχιστοποιείται το κόστος 

κεφαλαίου. Η αναλογία των πηγών χρηµατοδότησης είναι καθοριστική για κάθε 

επιχείρηση δεδοµένου ότι σε αυτή στηρίζονται πρωτίστως οι επενδυτικές και 

αναπτυξιακές αποφάσεις. Οι κύριες κατηγορίες των πηγών χρηµατοδότησης όπως 

αυτές εµφανίζονται στον ισολογισµό της επιχείρησης είναι ο βραχυπρόθεσµος 

δανεισµός, ο µακροπρόθεσµος δανεισµός, η έκδοση µετοχικού κεφαλαίου, τα 

παρακρατηθέντα κέρδη και οι άλλες µορφές κεφαλαίων.  

Οι κύριες θεωρίες κεφαλαιακής διάρθρωσης αποπειρώνται να 

αποκωδικοποιήσουν την αναλογία µετοχικών και δανειακών κεφαλαίων που 

παρατηρούνται στο δεξί σκέλος του ισολογισµού της επιχείρησης. Οι περισσότερες 

µελέτες δεν συµπεριλαµβάνουν εταιρίες του ασφαλιστικού και χρηµατοπιστωτικού 

τοµέα. Παράλληλα, ακολουθείται η θεµελιώδης υπόθεση της ελεύθερης πρόσβασης 

των υπό εξέταση επιχειρήσεων σε αποτελεσµατικές αγορές κεφαλαίου µε σκοπό την 

άντληση δανειακών κεφαλαίων και την έκδοση µετοχικού κεφαλαίου επίσης.. 

Η κεφαλαιακή διάρθρωση έχει κατορθώσει να κεντρίσει το ενδιαφέρον των 

επιστηµόνων εδώ και πολλές δεκαετίες. Αποτελεί ένα πολύπλοκο αντικείµενο 

µελέτης και έρευνας που διατηρεί αµείωτο το ενδιαφέρον των µελετητών. Το 

έναυσµα δόθηκε το 1958 µε τη µελέτη των Modigliani & Miller περί ανεξαρτησίας 

της κεφαλαιακής διάρθρωσης. Οι ερευνητές αρχικά, υποστήριξαν µε την πρώτη τους 

πρόταση ότι τόσο η αξία της επιχείρησης όσο και οι επενδυτικές αποφάσεις δεν 

επηρεάζονται από την κεφαλαιακή της διάρθρωση. Αργότερα ενσωµάτωσαν στις 

µελέτες τους την προσωπική φορολογία, την εταιρική φορολογία και το ρόλο του 

µερίσµατος και ανέπτυξαν συνολικά τέσσερις προτάσεις. (αναλυτικότερη αναφορά 

γίνεται στο κεφάλαιο 3). 

Οι θεωρίες των Modigliani-Miller ήταν το εφαλτήριο. Έκτοτε, πληθώρα 

µελετητών ασχολήθηκε ενεργά µε το ζήτηµα της κεφαλαιακής διάρθρωσης µε 

αποτέλεσµα την διατύπωση βασικών θεωριών. Οι επικρατέστερες αυτών είναι η 
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θεωρία trade-off και η θεωρία pecking order. Παράλληλα, εξαιρετικής σηµασίας είναι 

η θεωρία του κόστους αντιπροσώπευσης καθώς και η πιο πρόσφατη θεωρία του 

market timing. 

Τα τελευταία χρόνια, η διεθνής βιβλιογραφία εστιάζει στο δυναµικό 

χαρακτήρα των θεωριών κεφαλαιακής διάρθρωσης και ιδιαίτερα σε αυτόν της trade-

off θεωρίας, καθώς σε συνθήκες που µεταβάλλονται αδιάκοπα, οι επιχειρήσεις 

γίνονται ολοένα και πιο ευέλικτες, µε συνέπεια οι αυστηρά καθορισµένοι κανόνες 

των κλασσικών θεωριών να αδυνατούν να προσεγγίσουν τη χρηµατοδοτική 

στρατηγική της επιχείρησης. ∆υναµικά οικονοµετρικά µοντέλα συστήνονται, 

σύνθετες µεταβλητές κατασκευάζονται και διαρκώς πληθέστεροι παράγοντες 

λαµβάνονται υπόψη µε σκοπό την εξέταση ελκυστικότερων φαινοµένων της 

σύγχρονης πραγµατικότητας. Αναµφισβήτητα, σε αυτά ανήκει και το φαινόµενο του 

mean reversion που πραγµατεύεται η παρούσα µελέτη. Ειδικότερα, η εκτίµηση του 

ρυθµού σύγκλισης σε δείγµα ελληνικών επιχειρήσεων αποτελεί καινοτόµο 

προσπάθεια. Η επιβεβαίωση του φαινοµένου µάλιστα, µε ρυθµούς της τάξης του 

24,5% και 41,5%, όταν η µόχλευση εκφράζεται σε λογιστικές και αγοραίες τιµές 

αντιστοίχως, κατά την περίοδο 1990-2003, δηµιουργεί το ερέθισµα για περαιτέρω 

έρευνα σε βάθος και εξέταση και άλλων δυναµικών θεωριών κεφαλαιακής 

διάρθρωσης. 

Αξίζει ωστόσο να τονιστεί, ότι καµία από τις παραπάνω θεωρίες δεν 

καταφέρνει να αποτυπώσει µε ακρίβεια την κεφαλαιακή διάρθρωση των 

επιχειρήσεων. Η κάθε θεωρία έχει ισχύ υπό προϋποθέσεις που διαχρονικά έχουν 

καταρριφθεί ή πλέον, λόγω των συνθηκών, δεν δύνανται να ισχύουν. Εντούτοις, οι 

κανόνες και τα αποτελέσµατα κάθε θεωρίας συµβάλλουν στην ερµηνεία και την 

κατανόηση του πολύπλοκου ζητήµατος της κεφαλαιακής διάρθρωσης οροθετώντας 

το σηµείο εκκίνησης της περαιτέρω έρευνας κάθε µελετητή. 

Η δοµή της συγκεκριµένης µελέτης έχει ως εξής: στο 3
ο
 κεφάλαιο αναλύονται 

οι βασικότερες θεωρίες κεφαλαιακής διάρθρωσης και στο 4
ο
 κεφάλαιο συντελείται 

ανασκόπηση της εµπειρικής βιβλιογραφίας σε διεθνές επίπεδο, µε έµφαση στη 

θεωρία trade-off. Στη συνέχεια, στο 5
ο
 κεφάλαιο παρατίθεται η οικονοµετρική µελέτη 

της έρευνας που περιλαµβάνει την ανάλυση της µεθοδολογίας, του επιλεχθέντος 

δείγµατος και των αποτελεσµάτων και στο 6
ο
 κεφάλαιο περιλαµβάνονται τα 

συµπεράσµατα της µελέτης. Τέλος, ακολουθούν το παράρτηµα και η βιβλιογραφία 

που χρησιµοποιήθηκε κατά την εκπόνηση της παρούσας διατριβής.  



Κεφάλαιο 3                                                                Θεωρίες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης 

Π.Μ.Σ. Χρηµατοοικονοµικής και Τραπεζικής ∆ιοικητικής - 9 - 

3. Θεωρίες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης 

 

 Οι κύριες διαφορές µεταξύ των θεωριών χρηµατοδότησης εντοπίζονται στους 

παράγοντες που επηρεάζουν την επιλογή µεταξύ δανειακού και µετοχικού κεφαλαίου. 

Ανάµεσα στους παράγοντες περιλαµβάνονται: 

 Το κόστος αντιπροσώπευσης (agency cost) 

 Οι φόροι 

 Η ασύµµετρη πληροφόρηση 

 Η επίδραση των ατελειών της αγοράς και οι θεσµικοί περιορισµοί 

 

Η βαρύτητα κάθε παράγοντα σε κάθε επιχείρηση είναι καθοριστική. 

 

Οι βασικότερες θεωρίες κεφαλαιακής διάρθρωσης είναι οι κάτωθι: 

 

Η θεωρία Modigliani-Miller (Capital Structure Irrelevance): Υποστηρίζει ότι η αξία 

της επιχείρησης και οι επενδυτικές της αποφάσεις είναι ανεξάρτητες της κεφαλαιακής 

της διάρθρωσης. Η επιλογή µεταξύ δανειακού ή µετοχικού κεφαλαίου είναι ασήµαντη 

καθώς δε διαδραµατίζει πρωτεύοντα ρόλο στις επενδυτικές αποφάσεις της 

επιχείρησης. 

 

Η θεωρία trade-off: Υποστηρίζει ότι υπάρχει ένα συγκεκριµένο ποσοστό δανειακού 

κεφαλαίου-στόχος (target debt ratio) το οποίο προσπαθούν οι επιχειρήσεις να 

διατηρούν λαµβάνοντας υπόψη τα φορολογικά οφέλη του δανεισµού σε σχέση µε το 

κόστος χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας και πτώχευσης. 

 

Η θεωρία κόστους αντιπροσώπευσης (Agency Cost Theory): Υποστηρίζει ότι οι 

χρηµατοδοτικές αποφάσεις είναι εξαιρετικά σηµαντικές καθώς καθορίζουν τα 

κίνητρα των managers και επιδρούν άµεσα στις επενδυτικές και λειτουργικές τους 

αποφάσεις. 

 

Η θεωρία pecking order: Υποστηρίζει ότι οι χρηµατοδοτικές αποφάσεις 

επηρεάζονται άµεσα από την ασυµµετρία πληροφόρησης µεταξύ των managers και 
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των εξωτερικών επενδυτών. Οι επιχειρήσεις τείνουν να προτιµούν εκείνες τις πηγές 

χρηµατοδότησης που επηρεάζονται λιγότερο από την ασυµµετρία πληροφόρησης. 

 

Η θεωρία market timing: Υποστηρίζει ότι οι managers εξετάζοντας και 

αξιολογώντας τις  αγορές καταλήγουν στην επιλογή αυτής της µορφής 

χρηµατοδότησης (µεταξύ δανεισµού και µετοχικού κεφαλαίου) µε το χαµηλότερο 

κόστος. 

 

Αξίζει να αναφερθεί ότι οι ανωτέρω θεωρίες επικαλύπτονται. Χαρακτηριστικό 

παράδειγµα αποτελεί το γεγονός ότι σε πολλές µελέτες της θεωρίας trade-off το 

κόστος χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας στην ουσία είναι το υψηλό κόστος 

αντιπροσώπευσης ως αποτέλεσµα του υψηλού δείκτη δανειακής επιβάρυνσης της 

επιχείρησης.   

 

 

3.1 Η θεωρία των Modigliani-Miller (Capital Structure Irrelevance): 

 

Η θεωρία των Modigliani-Miller (1958) αποτελεί τον ακρογωνιαίο λίθο των 

µοντέρνων θεωριών κεφαλαιακής διάρθρωσης. Η κεντρική ιδέα της θεωρίας τους 

υποστηρίζει ότι η αξία της επιχείρησης δεν επηρεάζεται από τη µεταβολή της 

κεφαλαιακής της διάρθρωσης.  

Χαρακτηριστικά ο Modigliani (1980) προσπαθεί να εξηγήσει το θεώρηµα ως 

εξής: 

«… σε αποτελεσµατικές αγορές µε ορθολογικούς επενδυτές, οι οποίοι µπορούν να 

σταθεροποιήσουν το επίπεδο του δανεισµού τους διακρατώντας θετικά και αρνητικά 

δανειακά ποσά (long και short θέσεις σε δανεισµό), η αγοραία αξία της επιχείρησης 

(δανεισµός και µετοχικό κεφάλαιο) εξαρτάται µόνο από εισροές που αποφέρουν τα 

στοιχεία του ενεργητικού της. Συνεπώς, η αξία της επιχείρησης είναι ανεπηρέαστη 

από τη χρηµατοδοτική της δοµή.»  

Πράγµατι, σύµφωνα µε τη βιβλιογραφία οι Modigliani-Miller µέσα από µια 

σειρά υποθέσεων οι οποίες δεν είναι δυνατό να ισχύουν στην πραγµατικότητα 

καταλήγουν στις ακόλουθες τέσσερις ακόλουθες προτάσεις. Η πρώτη υποδηλώνει ότι, 

κάτω από συγκεκριµένες υποθέσεις, η αγοραία αξία της επιχείρησης δεν επηρεάζεται 
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από την αναλογία δανειακού και µετοχικού κεφαλαίου. Η δεύτερη υποστηρίζει ότι η 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση δεν επηρεάζει το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου της 

επιχείρησης. Ακολούθως, η τρίτη πρόταση θεµελιώνει την ανεξαρτησία της αγοραίας 

αξίας της επιχείρησης από τη µερισµατική της πολιτική. Στην τέταρτη πρότασή τους 

οι Modigliani-Miller υποστηρίζουν ότι οι µέτοχοι είναι αδιάφοροι απέναντι στην 

χρηµατοδοτική πολιτική της επιχείρησης.  

 

Σύµφωνα µε τον Miller (1991) η αύξηση του δανειακού κεφαλαίου µειώνει 

της αξία του µετοχικού κεφαλαίου µε αποτέλεσµα η αξία της επιχείρησης (άθροισµα 

αξίας δανειακού και µετοχικού κεφαλαίου) να παραµένει σταθερή. Οµοίως, κάθε 

όφελος από την αύξηση του δανειακού κεφαλαίου αντισταθµίζεται από την ανάλογη 

αύξηση του κόστους του µετοχικού κεφαλαίου µε αποτέλεσµα την διατήρηση της 

αξίας της επιχείρησης τελικά αµετάβλητη. Εποµένως, για δεδοµένο επίπεδο 

συνολικού κεφαλαίου, η κατανοµή αυτού µεταξύ δανεισµού και µετοχών είναι 

αδιάφορη διότι το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου των δύο πηγών χρηµατοδότησης 

είναι το ίδιο για οποιοδήποτε συνδυασµό αυτών.   

Αναλυτικότερα, οι Modigliani-Miller  λαµβάνοντας υπόψη ότι η συνολική 

αξία της επιχείρησης είναι το άθροισµα της αξίας ξένων και ιδίων κεφαλαίων 

διατύπωσαν την πρώτη πρόταση περί ανεξαρτησίας της αξίας της επιχείρησης από 

την αναλογία δανειακού και µετοχικού κεφαλαίου βασιζόµενοι στις κάτωθι 

υποθέσεις: 

 

 ∆εν υπάρχουν κόστη συναλλαγών 

 ∆εν υπάρχουν κόστη πτώχευσης  

 Οι επιχειρήσεις καταφεύγουν σε δύο ειδών δανεισµό: δανεισµός µε 

επιτόκιο µηδενικού κινδύνου ανεξάρτητα από το ύψος του και έκδοση 

µετοχών 

 Οι επιχειρήσεις και οι επενδυτές έχουν την ίδια πληροφόρηση 

 Οι κεφαλαιαγορές είναι τέλειες (τέλεια πληροφόρηση, ανυπαρξία κόστους 

µεταβίβασης, δανεισµός επενδυτών και επιχειρήσεων µε το ίδιο επιτόκιο, 

συµµετρική πρόσβαση επενδυτών και επιχειρήσεων στις πιστωτικές 

αγορές) 

 Ανυπαρξία φόρων (προσωπικών και επιχειρηµατικών) 
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 ∆ιαχρονικά σταθερές χρηµατοροές των επιχειρήσεων (µηδενικός ρυθµός 

ανάπτυξης) 

Τέλος, οι Modigliani-Miller υπέθεσαν ότι κάθε επιχείρηση ανήκει σε µια 

συγκεκριµένη κατηγορία κινδύνου (risk class), δηλαδή µια οµάδα επιχειρήσεων µε 

παρόµοια επίπεδο εσόδων σε παγκόσµιο επίπεδο, υπόθεση η οποία κατατρίφθηκε  

από τον Stiglitz (1969). 

 

Η πρώτη υπόθεση των Modigliani-Miller υποδηλώνει ότι η πραγµατική 

αγοραία αξία της επιχείρησης προσδιορίζεται από τα πραγµατικά περιουσιακά 

στοιχεία που διαθέτει, όπως αυτά εµφανίζονται στο ενεργητικό του ισολογισµού της. 

Εποµένως, η αξία της παραµένει σταθερή και ανεξάρτητη από τη σύνθεση των 

δανειακών και µετοχικών της κεφαλαίων όσο τα στοιχεία του ενεργητικού της και οι 

αναπτυξιακές της ευκαιρίες (όπως εµφανίζονται στο αριστερό µέρος του 

ισολογισµού) παραµένουν σταθερές. Συνεπώς, η σύνθεση των κεφαλαίων της 

επιχείρησης δηλαδή η σύναψη µακροπρόθεσµου ή βραχυπρόθεσµου δανεισµού,  σε 

εγχώριο ή ξένο νόµισµα, µετατρέψιµο ή µη δεν έχει απολύτως καµία επίδραση στην 

πραγµατική αξία της.  

 

 

 

 

  

 

Λαµβάνοντας υπόψη τον παραπάνω ισολογισµό της επιχείρησης η πρώτη 

πρόταση των Modigliani-Miller υποστηρίζει ότι η αξία της επιχείρησης V  παραµένει 

σταθερή ανεξάρτητα από το ποσοστό των D και Ε, δεδοµένου ότι το Α παραµένει 

σταθερό. 

Όταν η επιχείρηση επιλέγει συγκεκριµένο ποσοστό δανεισµού και µετοχικού 

κεφαλαίου για τη χρηµατοδότηση των στοιχείων του ενεργητικού της ουσιαστικά το 

µόνο που επιχειρεί είναι ο διαχωρισµός των χρηµατοροών µεταξύ των επενδυτών. Με 

άλλα λόγια, διαιρεί την «πίττα» διαφορετικά στους επενδυτές αλλά το µέγεθος της 

«πίττας» δεν αλλάζει. 
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 Η αξία της επιχείρησης καθορίζεται από τα στοιχεία της στο αριστερό µέρος 

του ισολογισµού ανεξάρτητα από την αναλογία των κεφαλαίων που εµφανίζονται στο 

δεξί. 

 Η πρώτη πρόταση είναι εφαρµόσιµη για κάθε είδους κατηγορία αξιογράφων 

και όχι αυστηρά για δανειακά και µετοχικά κεφάλαια (αρχή προσθετικής αξίας PV(A) 

+ PV(B) = PV(A+B)) 

 Επιπρόσθετα, η πρώτη πρόταση των Modigliani-Miller συµπεραίνει ότι το 

κόστος κεφαλαίου κάθε επιχείρησης είναι σταθερό ανεξάρτητα από την αναλογία 

αξίας δανειακών κεφαλαίων/συνολική αξία επιχείρησης (D/V). Συµβολίζοντας Dr  και 

Er  το κόστος του δανεισµού και των ιδίων κεφαλαίων αντίστοιχα, το συνολικό 

σταθµισµένο κόστος κεφαλαίου δίνεται από τον τύπο:  

 

Σταθµισµένο Μέσο Κόστος Κεφαλαίου = WACC= D Er  * D/V  + r * E/V  

  

Από τον παραπάνω τύπο το κόστος των ιδίων κεφαλαίων προκύπτει ως εξής: 

Er   = WACC + (WACC– Dr )*D/E 

 

Η δεύτερη πρόταση των Modigliani-Miller προκύπτει ως επέκταση της 

πρώτης, υποστηρίζοντας ότι εφόσον η αγοραία αξία της επιχείρησης είναι 

ανεξάρτητη του δείκτη δανειακά κεφάλαια/ίδια κεφάλαια, οµοίως ισχύει και για το 

µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης. Από τον τελευταίο µαθηµατικό 

τύπο διαφαίνεται ότι το κόστος των ιδίων κεφαλαίων, δηλαδή η απαιτούµενη 

απόδοση των µετόχων της εταιρίας αυξάνεται ανάλογα µε το δείκτη D/E και το 

µέγεθος της επίδρασης εξαρτάται από τη διαφορά µεταξύ µέσου σταθµικού κόστους 

κεφαλαίου και κόστους δανειακού κεφαλαίου.  

 

 Οι Modigliani-Miller (1963) επανεξετάζοντας τις προτάσεις και λαµβάνοντας 

υπόψη αρχικά την εταιρική φορολογία υποστηρίζουν ότι το σηµαντικότερο κίνητρο 

που προκύπτει είναι η απαλλαγή των εταιρικών φόρων και η καταχώρησή τους ως 

έξοδο στις λογιστικές καταστάσεις, γεγονός που οδηγεί στην τάση για ολοένα και 

µεγαλύτερο ποσοστό χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. Συµπεραίνουν, λοιπόν, ότι οι 

επιχειρήσεις ωφελούνται από τα υψηλά ποσοστά δανειακών/ιδίων κεφαλαίων καθώς 

µπορεί αφενός οι κίνδυνοι λόγω χρηµατοδοτικής µόχλευσης να αυξάνονται αλλά 
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αφετέρου τα οφέλη από την φορολογική εξοικονόµηση τους αντισταθµίζουν. Με την 

εισαγωγή των φόρων, µια εταιρία µεγιστοποιεί την αξία της µε 100% χρήση 

δανειακών κεφαλαίων. 

 Σύµφωνα µε τον Miller (1977) το πλεόνασµα που προκύπτει από την 

φορολογική εξοικονόµηση (µειωµένες πληρωµές φόρων στην κυβέρνηση) διαχέεται 

στους µετόχους µε τη µορφή υψηλότερων αποδόσεων, χωρίς να µεταβάλλεται η αξία 

της επιχείρησης. Εποµένως, υψηλότερες πληρωµές µε τη µορφή τόκων λόγω 

αυξηµένου δανεισµού αντισταθµίζονται από τα ισχυρά κίνητρα για αύξηση του 

ποσοστού των δανειακών κεφαλαίων. Όµως, ο αυξηµένος δανεισµός δεν αποτελεί 

πανάκεια καθώς τα κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών αυξάνονται, η 

αβεβαιότητα ως προς τη µελλοντική κερδοφορία και την αποπληρωµή του δανεισµού 

εντείνεται και φυσικά ο φορολογικός συντελεστής διαφοροποιείται µε αποτέλεσµα το 

φορολογικό όφελος να επικαλύπτεται.  

 Στην περίπτωση που, εκτός της εταιρικής, και η προσωπική φορολογία 

λαµβάνεται υπόψη τα συµπεράσµατα διαφοροποιούνται. Τα ανωτέρω φορολογικά 

κίνητρα της εταιρικής φορολογίας εξακολουθούν να υφίστανται, όµως µειώνονται 

λόγω των κινήτρων της προσωπικής φορολογίας, η οποία ευνοεί τη χρηµατοδότηση 

µέσω έκδοσης µετοχικού κεφαλαίου. Σύµφωνα µε τον Miller (1977): «Με την 

εισαγωγή και των προσωπικών φόρων, η αξία µιας εταιρίας επηρεάζεται από το ύψος 

των φορολογικών συντελεστών της εταιρίας, των µερισµάτων και των τόκων». 

 

 Οι προτάσεις των Modigliani-Miller θεωρούνται σηµεία αναφοράς για τις 

µετέπειτα µελέτες κεφαλαιακής διάρθρωσης των επιχειρήσεων και τη σηµασία των 

χρηµατοδοτικών αποφάσεων στην λειτουργία και τη βιωσιµότητα τους. Αν και οι µη 

ρεαλιστικές υποθέσεις που θέτουν κάνουν την πρακτική εφαρµογή της θεωρίας τους 

εξαιρετικά δύσκολη, δίνουν όµως το έναυσµα για την έρευνα του σηµαντικού ρόλου 

που διαδραµατίζουν οι χρηµατοδοτικές αποφάσεις στην αξία της επιχείρησης. Είναι 

χαρακτηριστικό ότι οι κυριότερες θεωρίες κεφαλαιακής διάρθρωσης που 

αναπτύχθηκαν βασίστηκαν στην εξέταση και την αναθεώρηση των υποθέσεων που 

τέθηκαν από τους Modigliani-Miller. ∆ιαγραµµατικά απεικονίζεται ως εξής: 
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∆ιάγραµµα 1: Η εξέλιξη των θεµελιωδών προτάσεων των Modigliani-Miller 

 

 

 

 

3.2 Η θεωρία trade-off: 

 

  Η αρχική µορφή της θεωρίας trade-off δηµιουργήθηκε όταν η φορολογία των 

εταιρικών κερδών εντάχθηκε στην υπόθεση της ανεξαρτησίας των Modigliani-Miller 

(1963), γεγονός που έκανε εµφανή τα οφέλη του δανεισµού ως «ασπίδα» των εσόδων 

από τους φόρους. Θεωρώντας το κόστος δανεισµού µηδενικό, το βέλτιστο ήταν η 

χρηµατοδότηση µε 100% δανειακά κεφάλαια. Η θεωρία trade-off µετασχηµατίζει την 

πρώτη πρόταση των Modigliani-Miller ως εξής: 

 

V = D + E = V + ΠΑ (φορολογικών ελαφρύνσεων) – ΠΑ (κόστους 

χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών) 

 

Όπου η αξία της επιχείρησης προκύπτει ως άθροισµα της αξίας V, η οποία 

συµβολίζει τη αξία της επιχείρησης αν χρηµατοδοτείται µόνο µε ίδια κεφάλαια, πλέον 

την παρούσα αξία της εξοικονόµησης των φόρων µείον την παρούσα αξία του 

κόστους χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών λόγω της απειλής πιθανής χρεοκοπίας. Η 
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επιχείρηση προσπαθεί να επιτύχει το κατάλληλο επίπεδο δανεισµού που µεγιστοποιεί 

την αξία της.  

Η trade-off θεωρία κεφαλαιακής διάρθρωσης λαµβάνοντας υπόψη τα 

φορολογικά οφέλη του δανεισµού υπογραµµίζει ότι σε χαµηλά και µεσαία επίπεδα 

δανεισµού η φορολογική εξοικονόµηση υπερτερεί του κόστους πιθανής χρεοκοπίας, 

µε αποτέλεσµα τα οφέλη από την αύξηση της δανειακής επιβάρυνσης να ωθούν την 

επιχείρηση σε αύξηση του δανεισµού. Αντίθετα, σε υψηλά επίπεδα δανεισµού τα 

οφέλη από περαιτέρω αύξηση του δανειακού δείκτη αντισταθµίζονται από το κόστος 

χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών, µε αποτέλεσµα την τάση για µείωση του δείκτη 

δανειακής επιβάρυνσης. Σύµφωνα µε τη θεωρία trade-off το άριστο σηµείο 

κεφαλαιακής διάρθρωσης που οι επιχειρήσεις προσπαθούν να επιτύχουν βρίσκεται 

στο οριακό σηµείο όπου η παρούσα αξία των φορολογικών ωφελειών από την 

αύξηση του δανεισµού αντισταθµίζεται από την παρούσα αξία του κόστους 

χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών λόγω πιθανής χρεοκοπίας. 

 

∆ιάγραµµα 2: Η άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση υπό το πρίσµα της θεωρίας trade-off 

 

 

Πηγή: Richard A. Brealey, Steward S. Myers, Franklin Allen (2008) “Principles of 

Corporate Finance”, 9
η
 Έκδοση, Εκδόσεις McGraw-Hill International Edition, 

New York, U.S.A. 

 

 Η trade-off θεωρία διαχωρίζεται σε στατική (static trade-off) και δυναµική 

(dynamic trade-off). Η πρώτη διατύπωση της στατικής trade-off θεωρίας έγινε από 

τους Bradley et al. (1984). Μια επιχείρηση ακολουθεί τη στατική θεωρία trade-off 

εάν επιλέγει το επίπεδο χρηµατοοικονοµικής της µόχλευσης εξετάζοντας τη σχέση 
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µεταξύ των φορολογικών πλεονεκτηµάτων και των αναµενόµενων κοστών 

χρεοκοπίας. Η χρήση του δανεισµού έχει ως βασικό πλεονέκτηµα την φορολογική 

εξοικονόµηση και ως βασικό µειονέκτηµα το κόστος λόγω αυξηµένης πιθανότητας 

χρεοκοπίας. Ουσιαστικά στην θεωρία trade-off η υπόθεση των Modigliani-Miller περί 

εταιρικών φόρων και κόστους χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας καταστρατηγείται.  

Τελικά, οι Modigliani-Miller (1963) ενσωµατώνοντας τους εταιρικούς φόρους 

καταλήγουν ότι η αξία της µοχλευµένης επιχείρησης προκύπτει ως άθροισµα της 

αξίας της επιχείρησης χωρίς µόχλευση πλέον την παρούσα αξία της φορολογικής 

«ασπίδας» εξοικονόµησης. 

 

Εποµένως η αύξηση του δανεισµού έχει δύο συνισταµένες: 

 Καθώς αυξάνεται ο δανεισµός, η παρούσα αξία της φορολογικής «ασπίδας» 

αυξάνεται µε αποτέλεσµα την τελική αύξηση της αξίας της επιχείρησης 

 Καθώς αυξάνεται ο δανεισµός, η πιθανότητα χρεοκοπίας αυξάνεται και συνεπώς 

ενδυναµώνεται το κόστος χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας (προκύπτει ως 

γινόµενο της πιθανότητας χρεοκοπίας επί το εκτιµηµένο κόστος χρεοκοπίας) 

 

Η εξίσωση της θεωρίας trade-off προκύπτει:  

 

 

Η άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση εντοπίζεται στο σηµείο όπου: 

 

Οριακή αύξηση της ΠΑ της φορολογικής εξοικονόµησης = Οριακή αύξηση του 

αναµενόµενου κόστους χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας 

 

Αυτό το άριστο επίπεδο κεφαλαιακής διάρθρωσης γίνεται στόχος των 

επιχειρήσεων και αναφέρεται στη βιβλιογραφία ως δανειακή ικανότητα της 

επιχείρησης (debt capacity).  Η θεωρία παροτρύνει τη διακράτηση µιας σταθερής 

αναλογίας δανειακών και ιδίων κεφαλαίων. 

Σύµφωνα µε τη µελέτη του Graham (2002), ο οποίος εξετάζει το spread των 

επιτοκίων µεταξύ εταιρικών και απαλλαγµένων από φόρο κυβερνητικών οµολόγων 

για τον υπολογισµό του ύψος του φόρου που καταβάλλεται από τους επενδυτές κατά 

τον εταιρικό δανεισµό, επιβεβαιώνεται ο ισχυρισµός της θεωρίας trade-off περί 

BCTSUCUL VVVBCPVDVV −+=++= )(τ
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φορολογικού κινήτρου. Μολαταύτα, αρκετές από τις µεγαλύτερες επιχειρήσεις 

συγκρατούν χαµηλά τα επίπεδα του δανεισµού τους και θα µπορούσαν αυξάνοντας 

την αναλογία αυτή να ενδυναµώσουν την αξία της επιχείρησης. Αναµφισβήτητα, ο 

ρόλος των φορολογικών ελαφρύνσεων είναι καθοριστικός ώστε τόσο οι managers και 

η διοίκηση όσο και οι επενδυτές να ενεργούν µε γνώµονα τα φορολογικά κίνητρα.  

 

3.2.1 Χρηµατοδότηση των εταιριών 

 

 Οι χρηµατοδοτικές µισθώσεις των εταιριών καθορίζονται απόλυτα από την 

φορολογία. Είναι χαρακτηριστικό ότι όταν ο φορολογικός συντελεστής του 

εκµισθωτή είναι µεγαλύτερος από αυτόν του µισθωτή δηµιουργείται καθαρό κέρδος. 

Το φορολογικό αυτό πλεονέκτηµα οφείλεται στη διαχρονική αξία του χρήµατος και 

αυξάνεται σε περιόδους υψηλού πληθωρισµού και υψηλών ονοµαστικών επιτοκίων. 

Πολλά παραδείγµατα επιβεβαιώνουν ότι το φορολογικό αυτό πλεονέκτηµα επηρεάζει 

τις χρηµατοδοτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων, αλλά δεν έχει αποδειχτεί ότι 

καθορίζει απόλυτα τις χρηµατοδοτικές στρατηγικές τους. 

 Σύµφωνα µε τη µελέτη των MacKie-Mason (1990) επιβεβαιώνεται η θεωρία 

trade-off, καθώς καταλήγουν στο συµπέρασµα οι υψηλά φορολογούµενες εταιρίες 

ευνοούνται από τον δανεισµό, αλλά τα αποτελέσµατα συνάδουν και µε τη θεωρία του 

Miller (1997) ο οποίος υποστηρίζει ότι ακόµα και οι χαµηλά φορολογούµενες 

επιχειρήσεις επενδύουν και εκείνες σε µετοχικό κεφάλαιο, καθώς καταβάλλουν 

µικρότερο ποσό φόρου για το µετοχικό σε σχέση µε το δανειακό κεφάλαιο. 

Εποµένως, από τα συµπεράσµατα της έρευνας των MacKie-Mason (1990) δεν 

προκύπτει ξεκάθαρα αν η θεωρία trade-off τελικά καθορίζει το ύψος του δανεισµού.  

 Σύµφωνα µε τον Graham (1996), ορισµένες από τις αλλαγές στον 

µακροπρόθεσµο δανεισµό είναι θετικά και σηµαντικά συσχετισµένες µε τα 

φορολογικά κίνητρα των επιχειρήσεων. Υποδηλώνει, δηλαδή, ότι πράγµατι οι φόροι 

επηρεάζουν τις χρηµατοδοτικές αποφάσεις τουλάχιστον ως ένα µεγάλο βαθµό. Μια 

σχετικά πιο πρόσφατη έρευνα των Modigliani-Miller (1966), επιβεβαιώνει ότι οι 

φορολογικές ασπίδες συνεισφέρουν στην αξία της επιχείρησης. Αντίθετα οι Fama and 

French (1998) εξετάζοντας ένα αρκετά µεγαλύτερο δείγµα από το 1965 έως το 1992 

δεν εντοπίζουν σηµαντική σχέση µεταξύ φόρων, της χρηµατοδότησης και της αξίας 

της επιχείρησης.  
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3.2.2. Κόστος χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας (Cost of financial distress) 

 

 Το κόστος χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας εµφανίζεται όταν η απειλή 

επικείµενης πτώχευσης ή η πτώχευση µειώνουν την αγοραία αξία των περιουσιακών 

στοιχείων, των λειτουργιών και των επενδυτικών ευκαιριών της επιχείρησης. 

∆ιαχωρίζεται σε άµεσο και έµµεσο κόστος χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας. 

 

3.2.2.1. Άµεσο κόστος χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας:  

 

Είναι τα κόστη που προκύπτουν κατά την πτώχευση. Περιλαµβάνουν συνήθως 

διοικητικά έξοδα και δαπάνες δικαστηρίων, αµοιβές δικηγόρων, λογιστών και 

συµβούλων, χρόνο και πόρους  που καταβάλλονται τόσο από τη διοίκηση όσο και 

από τους εµπλεκόµενους πιστωτές. Όµως, όπως ενδεικτικά αναφέρει η έρευνα των 

Andrade and Kaplan (1998) οι οποίοι εξέτασαν δείγµα υψηλά µοχλευµένων εταιριών, 

τα άµεσα κόστη χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας δεν προκύπτουν ιδιαίτερα υψηλά. 

 

3.2.2.2. Έµµεσο κόστος χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας:  

 

 Στα έµµεσα κόστη χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας περιλαµβάνονται η 

απώλεια άϋλων  περιουσιακών στοιχείων (εµπορικό σήµα, φήµη), η απώλεια βασικών 

υπαλλήλων, προµηθευτών και πελατών, καθώς και η εµφάνιση σηµαντικών 

περιορισµών στις κεφαλαιακές επενδύσεις. Επίσης, τα έµµεσα κόστη οφείλονται και 

στο κόστος αντιπροσώπευσης που υφίσταται λόγω των αντικρουόµενων 

συµφερόντων των επενδυτών µετοχικού κεφαλαίου µε τα αντίστοιχα των δανειστών. 

Ενώπιον της πιθανότητας χρεοκοπίας, οι managers προσπαθούν να ενδυναµώσουν 

την αξία των µετόχων σε βάρος των πιστωτών. Ο στόχος τους πραγµατοποιείται 

µέσω επενδύσεων σε στοιχεία υψηλότερου κινδύνου, όπου η αποτυχία της επένδυσης 

πλήττει περισσότερο τους πιστωτές (µελέτη των Jensen and Meckling  που 

αποδεικνύουν ότι το risk shifting είναι πρόβληµα αντιπροσώπευσης). Παράλληλα, οι 

managers στρέφονται σε δανεισµό προσπαθώντας να µετακυλήσουν τις εισροές στους 

µετόχους. Ακόµα, προσπαθούν να δηµιουργήσουν συνθήκες που θα αποτρέψουν την 

παραδοχή της πτώχευσης, παρατείνοντας τον δανεισµό γεγονός που αυξάνει τον 

κίνδυνο των δανειστών. Εποµένως, η απειλή της πτώχευσης αυξάνει µε έµµεσο τρόπο 

το κόστος αντιπροσώπευσης αποτρέποντας την επένδυση σε στρατηγικές µε θετική 
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ΚΠΑ ή ενδυναµώνοντας τις στρατηγικές υψηλού κινδύνου. Τα παραπάνω εξηγούν ως 

ένα βαθµό τη ροπή των επιχειρήσεων προς το µετοχικό κεφάλαιο.  

 Επιπρόσθετα, η χρηµατοοικονοµική µόχλευση µπορεί να επηρεάσει την 

ανταγωνιστικότητα των προϊόντων και των υπηρεσιών µιας επιχείρησης. ∆εδοµένου 

ότι η υψηλή µόχλευση πλήττει την ανταγωνιστικότητα, η επίδραση του δανεισµού 

στην ανταγωνιστικότητα αποτελεί πρόσθετο έµµεσο κόστος χρηµατοοικονοµικής 

δυσκολίας. Τόσο στην έρευνα του Zingales (1998), ο οποίος κατέληξε ότι υψηλά 

µοχλευµένες µεταφορικές επιχειρήσεις τείνουν να επενδύουν λιγότερο και να 

επιβιώνουν µε δυσκολία σε ένα απορυθµισµένο περιβάλλον επιβάλλοντας 

υψηλότερες τιµές στα προϊόντα τους, όσο και στη µελέτη των Phillips (1995) και 

Kavenock & Phillips (1997), οι οποίοι οµοίως σηµειώνουν ότι οι υψηλά µοχλευµένες 

εταιρείες τείνουν να επενδύουν λιγότερο και, όπου µπορούν, να αυξάνουν τις τιµές 

των παραγόµενων ειδών τους, επιβεβαιώνεται η άποψη ότι ο αυξηµένος δανεισµός 

επιδρά και στην ανταγωνιστικότητα των επιχειρήσεων. 

 Η θεωρία trade-off καταλήγει σε ένα άριστο επίπεδο δανεισµού, 

υποστηρίζοντας ότι σε αυτό το σηµείο πρέπει η επιχείρηση να λειτουργεί. 

Λαµβάνοντας υπόψη ότι τα κόστη για την επαναφορά στο άριστο σηµείο 

κεφαλαιακής διάρθρωσης είναι αµελητέα οι επιχειρήσεις θα πρέπει να αντιδρούν 

άµεσα στις δυσµενείς εξελίξεις µε σκοπό τη διακράτηση του άριστου αυτού σηµείου. 

Στο δυναµικό µοντέλο της θεωρίας trade-off σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζουν 

οι προσδοκίες σχετικά µε τις κεφαλαιακές ανάγκες της επόµενης περιόδου και τα 

κόστη αναπροσαρµογής του δείκτη δανειακών κεφαλαίων. Η δυναµική θεωρία trade-

off (dynamic trade-off) λαµβάνει υπόψη τα κόστη συναλλαγών και επιτρέπει στις 

επιχειρήσεις να δραστηριοποιούνται σε ένα εύρος γύρω από το άριστο σηµείο 

κεφαλαιακής διάρθρωσης και να το αναπροσαρµόζουν όταν τα οφέλη από την 

αναπροσαρµογή του δείκτη δανειακών κεφαλαίων υπερτερούν ενάντια στα κόστη. 

Συµπερασµατικά, ο actual δανειακός δείκτης θα εµφανίζει mean-reverting (επιστροφή 

προς τον µέσο) συµπεριφορά διαχρονικά γύρω από τον δανειακό δείκτη-στόχο. 
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3.3 Η θεωρία pecking order: 

 

 Η θεωρία pecking order που διατυπώθηκε από τους Myers and Majluf (1984) 

και Myers (1984) εξετάζει την απλή περίπτωση όπου η εταιρεία έρχεται αντιµέτωπη 

µε µια επενδυτική ευκαιρία που απαιτεί περαιτέρω χρηµατοδότηση και µοναδική 

πηγή θεωρείται η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου. Οι Myers and Majluf (1984) 

στηρίζονται στην υπόθεση των τέλειων χρηµατοοικονοµικών αγορών, λαµβάνοντας 

όµως υπόψη την ασυµµετρία πληροφόρησης. Υποθέτουν, λοιπόν, ότι οι επενδυτές δεν 

γνωρίζουν την πραγµατική αξία τόσο των περιουσιακών στοιχείων όσο και της νέας 

επενδυτικής ευκαιρίας αλλά ούτε και µπορούν να αξιολογήσουν µε ακρίβεια την αξία 

των µετοχών που εκδίδονται προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν την νέα αυτή 

ευκαιρία. Είναι προφανές ότι τα στελέχη έχουν πιο ολοκληρωµένη πληροφόρηση 

σχετικά µε τις προοπτικές και τους κινδύνους της εκάστοτε επιχείρησης. 

 Είναι πιθανό, µέρος των επιχειρήσεων να έχει υποτιµηµένες µετοχές. Η 

έκδοση όµως υποτιµηµένων µετοχών ουσιαστικά µεταφέρει αξία από τους 

υπάρχοντες προς τους νέους µετόχους. Εποµένως, οι managers δεδοµένου ότι 

ενεργούν προς όφελος των υπαρχόντων µετόχων δεν επιδίδονται σε έκδοση νέων 

υποτιµηµένων µετοχών εκτός και αν το όφελος από την πραγµατοποίηση της νέας 

επένδυσης είναι αρκετά µεγαλύτερο από την επίδραση της έκδοσης αυτής στους 

υπάρχοντες µετόχους.  

 Οι Myers and Majluf (1984) προσδιορίζουν ένα σηµείο ισορροπίας στο οποίο 

οι επιχειρήσεις εκδίδουν νέες µετοχές αυστηρά στην αγοραία τους αξία. Η πτώση των 

τιµών των µετοχών δεν οφείλεται τόσο στην ανελαστικότητα της ζήτησης για νέες 

µετοχές όσο στην ασυµµετρία πληροφόρησης. Είναι χαρακτηριστικό ότι µεγάλο 

ποσοστό των επιχειρήσεων θα προτιµούσαν να µην αναλάβουν την υλοποίηση µιας 

νέας επένδυσης (παρόλο που εµφανίζει θετική ΚΠΑ) εάν απαιτείται η έκδοση νέων 

µετοχών, καθώς µπορεί η επίδραση στην τιµή της µετοχής να µην αντισταθµίζεται 

από τα οφέλη της νέας επένδυσης.  

 Το γεγονός ότι η ανακοίνωση µιας επιχείρησης για έκδοση νέων µετοχών 

επιδρά αρνητικά στην τιµή της µετοχής επιβεβαιώνεται από πληθώρα µελετών 

διαχρονικά (όπως αυτή των Asquith and Mullins (1986)). Μάλιστα, η αρνητική αυτή 

επίδραση στην τιµή της µετοχής εντείνεται όσο µεγαλώνει η ασυµµετρία 

πληροφόρησης. Οι µελέτες των Dierkens (1991) και D’Mello and Ferris(1991) 



Κεφάλαιο 3                                                                Θεωρίες Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης 

Π.Μ.Σ. Χρηµατοοικονοµικής και Τραπεζικής ∆ιοικητικής - 22 - 

καταλήγουν ότι η πτώση της τιµής της µετοχής είναι σηµαντικότερη σε επιχειρήσεις 

που απασχολούν λιγότερους χρηµατοοικονοµικούς αναλυτές ή σε επιχειρήσεις που 

εµφανίζουν µεγαλύτερη διασπορά στις αποδοχές των χρηµατοοικονοµικών 

αναλυτών, δηλαδή σε αυτές που διαφαίνεται να υπάρχει µεγαλύτερη ασυµµετρία 

πληροφόρησης. Παράλληλα, η επίπτωση στην τιµή της µετοχής εξαρτάται και από τις 

αναπτυξιακές ευκαιρίες της επιχείρησης σε σχέση µε τις υπάρχουσες επενδύσεις της. 

Πληθώρα ερευνών όπως αυτή των Kim and Stultz (1996) αποδεικνύουν ότι ο 

αντίκτυπος της έκδοσης νέων µετοχών είναι µικρότερος στις επιχειρήσεις ανάπτυξης 

(growth firms). Σε ορισµένες περιπτώσεις, µάλιστα, είναι µηδαµινός.  

 Θεωρώντας ότι η επιχείρηση έχει τη δυνατότητα δανεισµού µε σκοπό τη 

χρηµατοδότηση επενδύσεων, η ανακοίνωση από την πλευρά της επιχείρησης της 

χρηµατοδότησης µέσω δανεισµού (δεδοµένου ότι ο κίνδυνος πτώχευσης είναι 

αµελητέος) έχει σηµαντικά ασθενέστερη επίδραση στην τιµή της µετοχής σε 

σύγκριση µε την αντίστοιχη ανακοίνωση για χρηµατοδότηση µέσω έκδοσης µετοχών. 

Το τελευταίο επιβεβαιώνεται και στην έρευνα των Shyam-Sunder (1991).  

 Αναµφισβήτητα, η χρηµατοδότηση µέσω δανειακών κεφαλαίων εξασθενεί το 

πληροφοριακό πλεονέκτηµα των managers. Οι «αισιόδοξοι» managers που θεωρούν 

τις µετοχές υποτιµηµένες θα προτιµήσουν τη σύναψη δανεισµού από τη 

χρηµατοδότηση µε µετοχικό κεφάλαιο. Μόνο οι «απαισιόδοξοι» θα επιλέξουν την 

έκδοση µετοχών αλλά η ζήτηση θα είναι µηδαµινή και η επιλογή αποτυχηµένη. Από 

τη στιγµή που υφίσταται η εναλλακτική του δανεισµού µε δίκαιους όρους και σε 

κατάλληλες συνθήκες, κάθε προσπάθεια πώλησης µετοχών χαρακτηρίζεται 

αποτυχηµένη επιλογή. Σύµφωνα µε τη θεωρία pecking order, σε συνθήκες 

ισορροπίας, ο δανεισµός αποτελεί την βέλτιστη απόφαση. Η χρηµατοδότηση µέσω 

µετοχικού κεφαλαίου θα προκύψει µόνο όταν το κόστος του δανεισµού είναι 

ασύµφορα υψηλό ή η επιχείρηση βρίσκεται ήδη σε επικίνδυνα υψηλό επίπεδο 

δανεισµού, γεγονός που αυξάνει το κόστος χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας. Όταν το 

κόστος χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας γίνεται ασφυκτικά υψηλό ακόµα και οι πιο 

«αισιόδοξοι» managers στρέφονται στο χρηµατιστήριο για άντληση κεφαλαίων.  

 Σύµφωνα, λοιπόν, µε τη θεωρία κεφαλαιακής διάρθρωσης pecking order, οι 

χρηµατοδοτικές αποφάσεις των στελεχών της επιχείρησης είναι εξαιρετικά 

σηµαντικές καθώς για τους επενδυτές αντικατοπτρίζουν τις προσδοκίες των managers 

σχετικά µε τη µελλοντική πορεία της επιχείρησης.  
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 Οι επιχειρήσεις αρχικά προτιµούν την αυτοχρηµατοδότηση. Επιλέγουν τον 

λιγότερο επικίνδυνο τρόπο χρηµατοδότησης που δεν είναι άλλος από τη χρήση 

ιδίων κεφαλαίων.  

 Οι επιχειρήσεις προσπαθούν να διακρατούν σταθερό το µέρισµα διαχρονικά, 

καθώς οποιαδήποτε µείωση του µερίσµατος έχει αρνητική επίπτωση στην τιµή 

της µετοχής αφού θεωρείται για τους µετόχους ένδειξη από τη διοίκηση για 

µειωµένα µελλοντικά κέρδη. 

 Εάν απαιτούνται εξωτερικά κεφάλαια για τη χρηµατοδότηση των επενδύσεων 

είναι αυτονόητο ότι οι επιχειρήσεις θα επιλέξουν την ασφαλέστερη από τις 

επικρατέστερες µορφή χρηµατοδότησης, δηλαδή τον δανεισµό. Όσο οι απαιτήσεις 

για εξωτερικά κεφάλαια αυξάνονται, οι επιχειρήσεις στρέφονται σε πιο 

επικίνδυνες µορφές δανεισµού και επιλέγουν ως έσχατη πηγή χρηµατοδότησης 

την έκδοση µετοχών, όταν η βιωσιµότητα της επιχείρησης απειλείται από το 

κόστος χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας. Εάν τα παρακρατηθέντα κέρδη 

υπερβαίνουν τις χρηµατοδοτικές ανάγκες τότε η επιχείρηση λειτουργεί σύµφωνα 

µε τη θεωρία pecking order και το επιπλέον κεφάλαιο διοχετεύεται στην 

αποπληρωµή τυχόν δανεισµού ή την υλοποίηση νέων επενδύσεων. 

 Σε αυτή την περίπτωση, ο δείκτης δανειακά κεφάλαια/ίδια κεφάλαια 

αντικατοπτρίζει τις συνολικές απαιτήσεις της επιχείρησης για δανεισµό.  

 

Η θεωρία pecking order εξηγεί τους λόγους που η πληθώρα των εξωτερικών 

κεφαλαίων προέρχεται από τον δανεισµό. Επίσης, δικαιολογεί γιατί οι πιο 

κερδοφόρες επιχειρήσεις δανείζονται λιγότερο. Ο κύριος λόγος δεν οφείλεται στην 

προσπάθειά τους να διατηρήσουν χαµηλό δείκτη δανειακών κεφαλαίων αλλά στο 

γεγονός ότι έχουν υψηλά ίδια κεφάλαια (κέρδη). Ως εκ τούτου, οι λιγότερο 

κερδοφόρες επιχειρήσεις απαιτούν περισσότερα εξωτερικά κεφάλαια καταφεύγοντας 

σε ολοένα αυξανόµενο δανεισµό. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι η εν λόγω θεωρία προϋποθέτει ότι οι managers 

λειτουργούν µε γνώµονα τους υπάρχοντες µετόχους, προσπαθώντας να 

µεγιστοποιήσουν την αξία των µετοχών σε κυκλοφορία. Σε αντίθεση µε τη θεωρία 

του Ross (1977), ο οποίος υποστηρίζει ότι το σύστηµα αµοιβών των managers 

καθορίζει τις χρηµατοδοτικές τους αποφάσεις, η θεωρία pecking order δεν 

επηρεάζεται από τα κίνητρα των mangers. Αξίζει επίσης να σηµειωθεί ότι η θεωρία 

των Myers and Majluf (1984) στηρίζεται στην απλουστευµένη περίπτωση όπου οι 
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χρηµατοδοτικές επιλογές της επιχείρησης περιορίζονται µεταξύ µετοχικού και 

δανειακού κεφαλαίου. Αυτό φυσικά δε σηµαίνει ότι η θεωρία εξακολουθεί να ισχύει 

και για πιο πολύπλοκες µορφές χρηµατοδότησης.  

Η pecking order θεωρία κεφαλαιακής διάρθρωσης υποθέτει πως οι managers 

ενεργούν προς όφελος των υπαρχόντων µετόχων µε σκοπό την µεγιστοποίηση του 

πλούτου τους και υποστηρίζει ότι οι διαφορές στην πληροφόρηση µεταξύ στελεχών 

και επενδυτών µπορούν να επηρεάσουν τις χρηµατοδοτικές αποφάσεις των εταιριών. 

Όπως όλες οι θεωρίες κεφαλαιακής διάρθρωσης, η θεωρία pecking order λειτουργεί 

αποτελεσµατικότερα υπό συγκεκριµένες συνθήκες και καταστάσεις.  

 

3.4 Η θεωρία κόστους αντιπροσώπευσης: 

 

  Σύµφωνα µε τη µελέτη των Jensen & Meckling (1976), η σύγκλιση 

συµφερόντων των µετόχων και των managers χαρακτηρίζεται αδύνατη. Σύµφωνα µε 

τη θεωρία αντιπροσώπευσης οι µέτοχοι ουσιαστικά επιτρέπουν στους managers τη 

λήψη αποφάσεων και την πραγµατοποίηση επενδυτικών στρατηγικών µε σκοπό τη 

µεγιστοποίηση του πλούτου τους. Βέβαια, οι managers (ιδίως όταν δεν είναι και οι 

ίδιοι µέτοχοι) ενεργούν µε γνώµονα τα προσωπικά τους οφέλη. Επιδιώκουν 

υψηλότερους µισθούς, προσωπική καταξίωση και γενικότερα περισσότερες υλικές 

και άϋλες απολαβές. Παράλληλα, οι managers υπό το φόβο συνεπειών σπάνια 

εκθέτουν µε ακρίβεια στους επενδυτές το κόστος και τον κίνδυνο των αποφάσεων 

που λαµβάνουν. Από την άλλη πλευρά, οι µέτοχοι δεν έχουν τη δυνατότητα να 

αξιολογήσουν µε ακρίβεια την ικανότητα των managers και να προβούν σε ανάλογη 

ανταµοιβή. Ως εκ τούτου τα κίνητρα αλλά και τα συµφέροντα managers και µετόχων 

χαρακτηρίζονται κατά περίπτωση αντικρουόµενα. Για το λόγο αυτό υπάρχει µια 

διαδικασία επίβλεψης και αξιολόγησης των ικανοτήτων και ενεργειών των managers. 

Η εν λόγω διαδικασία, όµως, δηµιουργεί κόστη αντιπροσώπευσης τα οποία, σε 

ορισµένες περιπτώσεις, ενδέχεται να είναι εξαιρετικά υψηλά. Σύµφωνα µε τη 

βιβλιογραφία, τα κυριότερα προβλήµατα αντιπροσώπευσης που δηµιουργούνται είναι 

το πρόβληµα της υποεπένδυσης, το πρόβληµα της υπερεπένδυσης και η υπόθεση των 

ελεύθερων ταµειακών ροών.  
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3.5 Η θεωρία market timing: 

 

 Η πιο σύγχρονη θεωρία κεφαλαιακής διάρθρωσης είναι η θεωρία market 

timing. ∆ιατυπώθηκε από τους Baker & Wugler (2002) και διαφοροποιείται αισθητά 

από τις έως τότε παραδοσιακές θεωρίες κεφαλαιακής διάρθρωσης. Σύµφωνα µε την 

εν λόγω θεωρία. «equity market timing» είναι η στρατηγική κατά την οποία οι 

επιχειρήσεις τείνουν να εκδίδουν µετοχές όταν η τιµή της µετοχής είναι υψηλή, ενώ 

τείνουν να επαναγοράζουν µετοχές όταν η τιµή της µετοχής είναι σε χαµηλά επίπεδα. 

Στην πραγµατικότητα, η θεωρία market timing είναι ιδιαίτερα δηµοφιλής και 

αποτελεί µια από τις σηµαντικότερες στρατηγικές κεφαλαιακής διάρθρωσης.  

 

Σύµφωνα µε τη θεωρία: 

 

 Οι επιχειρήσεις τείνουν να εκδίδουν µετοχικό κεφάλαιο και όχι να συνάπτουν 

δανεισµό όταν η αγοραία αξία της µετοχής είναι υψηλή, συγκρινόµενη µε τη 

λογιστική αξία ή/και τις ιστορικές αγοραίες αξίες. 

 Η ανάλυση των µακροπρόθεσµων µετοχικών αποδόσεων (οι οποίες 

αντικατοπτρίζουν τις αποφάσεις κεφαλαιακής διάρθρωσης) επιβεβαιώνει ότι η 

στρατηγική του equity market timing είναι, σε γενικές γραµµές, επιτυχής. Οι 

επιχειρήσεις εκδίδουν µετοχικό κεφάλαιο όταν το κόστος του είναι χαµηλό και 

επαναγοράζουν µετοχές όταν το κόστος είναι σχετικά υψηλό. 

 Η ανάλυση των προβλεπόµενων µελλοντικών εσόδων καταλήγει ότι οι 

επιχειρήσεις έχουν την τάση να εκδίδουν µετοχικό κεφάλαιο όταν οι επενδυτές 

είναι αισιόδοξοι (έχουν θετικές προσδοκίες) για τα µελλοντικά έσοδα τις 

επιχείρησης.  

 

Με άλλα λόγια, η θεωρία market timing υποστηρίζει ότι σε κάθε χρονική 

στιγµή, ανάλογα µε τις ανάγκες της επιχείρησης, οι managers εξετάζουν και 

αξιολογούν τις αγορές καταλήγοντας στην επιλογή (µεταξύ δανεισµού και µετοχικού 

κεφαλαίου) αυτής της µορφής χρηµατοδότησης που έχει το χαµηλότερο κόστος. Η 

θεωρία αυτή έρχεται σε αντιδιαστολή τόσο µε τη θεωρία trade-off όσο και µε τη 

θεωρία pecking order.  
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4. Ανασκόπηση Εµπειρικής Βιβλιογραφίας 

 

Παρακάτω παρατίθενται οι κυριότερες εµπειρικές µελέτες της διεθνούς 

βιβλιογραφίας που αφορούν στις θεωρίες κεφαλαιακής διάρθρωσης µε χρονολογική 

σειρά.  

 

4.1 Θεωρία Trade-off 

 

4.1.1 Κόστος Πτώχευσης  

 

Σύµφωνα µε τον Warner (1977), ο οποίος εξετάζει 11 αµερικάνικες 

σιδηροδροµικές επιχειρήσεις, το άµεσο κόστος πτώχευσης κυµαίνεται µεταξύ 1% (7 

χρόνια προ πτώχευσης) και 5% (όταν η επιχείρηση εισέρχεται σε περίοδο πτώχευσης) 

της αγοραίας αξίας της επιχείρησης. Τα αποτελέσµατα της έρευνας αυτής είναι 

εντυπωσιακά σε σχέση µε τα αντίστοιχα της έρευνας του Baxter (1967) που τονίζουν 

ότι το ύψος του κόστους πτώχευσης αγγίζει το επίπεδο του 20%. Βέβαια, ο µελετητής 

χαρακτηριστικά αναφέρει ότι όλα τα συστατικά στοιχεία του κόστος της πτώχευσης 

δεν είναι µετρήσιµα. Ορισµένα από τα παραλειπόµενα µη άµεσα κόστη πτώχευσης 

µπορεί να είναι εξίσου σηµαντικά. Παράλληλα, δεν είναι ευκρινές ότι τα 

συγκεκριµένα αποτελέσµατα µπορούν πράγµατι να γενικευτούν και σε άλλους 

βιοµηχανικούς τοµείς. Το κυριότερο συµπέρασµα της µελέτης αναφέρει ότι τα άµεσα 

κόστη πτώχευσης φαίνονται να είναι µικρότερα για τις µεγαλύτερες επιχειρήσεις, 

παρόλο που λογικά αναµένεται να αυξάνονται ανάλογα µε το µέγεθος της 

επιχείρησης .  

Σε ανάλογα αποτελέσµατα σχετικά µε το άµεσο κόστος πτώχευσης καταλήγει 

και η µελέτη του Weiss (1990). Ο µελετητής εξετάζει δείγµα 37 αµερικάνικων 

επιχειρήσεων που πτώχευσαν και υπολογίζει ότι το άµεσο κόστος ήταν της τάξης του 

3,1% της αγοραίας αξίας της επιχείρησης (υπολογίζεται το τελευταίο έτος πριν την 

είσοδο της επιχείρησης σε πτώχευση). Προηγούµενες µελέτες υποστήριζαν ότι το εν 

λόγω κόστος κυµαίνεται µεταξύ 4% και 25%. Η µελέτη του Weiss (1990) 

χαρακτηρίζεται πρωτοποριακή καθώς προσδιορίζει τελικά ότι το άµεσο κόστος (για 

τις εξεταζόµενες επιχειρήσεις) είναι εξαιρετικά χαµηλό (χαµηλότερο από τα 

κατώτερα όρια που όριζε η έως τότε βιβλιογραφία). Συµφωνώντας µε τον Warner 
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(1977), ο Weiss καταλήγει ότι τα τόσο µικρά κόστη πτώχευσης δεν έχουν κανένα 

ουσιαστικό αντίκτυπο στις χρηµατοδοτικές αποφάσεις της επιχείρησης που 

λαµβάνονται προ πτώχευσης.  

Οι Andrade & Kaplan (1998) εξέτασαν δείγµα 31 επιχειρήσεων που 

υπέπεσαν σε πτώχευση και εκτίµησαν ότι το άθροισµα του άµεσου και έµµεσου 

κόστους κυµαίνεται µεταξύ 10% και 20% της αξίας της επιχείρησης. Συγκεκριµένα, 

οι συγγραφείς εξετάζουν τους παράγοντες που δηµιουργούν το κόστος 

χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας και τις επιπτώσεις αυτού σε δείγµα 31 επιχειρήσεων 

που τελικά πτώχευσαν. Το έµµεσο κόστος υπολογίζεται από τη µείωση των 

λειτουργικών περιθωρίων (EBITDA/πωλήσεις) για τη χρονική περίοδο που 

οριοθετείται από τον πρώτο χρόνο που η επιχείρηση αναφέρει EBITDA µικρότερο 

από τα έξοδα για τόκους έως τον πρώτο χρόνο µετά την ανακοίνωση της πτώχευσης.  

Οι συγγραφείς του συγκεκριµένου άρθρου αναλύουν αφενός την ευηµερία της 

κάθε επιχείρησης (ιδιαίτερα µετά το δεύτερο µισό της δεκαετίας 1980-1990) και 

αφετέρου τα κόστη (τόσο άµεσα όσο και έµµεσα) χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας 

αλλά και τους προσδιοριστικούς παράγοντες αυτών. 

Η δυσκολία εντοπίζεται στο εντοπισµό της κύρια αιτίας που εισάγει την 

επιχείρηση σε καθεστώς χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας. Για να καταλήξουν σε 

συµπεράσµατα οι Andrade & Kaplan αρχικά εξέτασαν τους παράγοντες που οδηγούν 

το δείγµα των επιχειρήσεων σε χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες. Εκτίµησαν ότι η 

υψηλή µόχλευση είναι ο πλέον καθοριστικός παράγοντας. Όσο αναφορά στον 

υπολογισµό του κόστους αυτής της χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας, εκτίµησαν ότι το 

άθροισµα έµµεσου και άµεσου κόστους είναι µεταξύ 10% και 20%. 

 Το αναµενόµενο κόστος πτώχευσης εκφράζεται ως γινόµενο της πιθανότητας 

πτώχευσης επί το εκτιµηµένο κόστος πτώχευσης (ως ποσοστό της αξίας της 

επιχείρησης). Σε κάθε περίπτωση, οι εκτιµήσεις των παραπάνω µελετών 

υπερεκτιµούν τα σχετικά κόστη καθώς εκφράζονται ως ποσοστά της αξίας της 

επιχείρησης, η οποία είναι ιδιαίτερα χαµηλή όταν η επιχείρηση απειλείται από 

χρεοκοπία. Εξάλλου, στα πλαίσια της θεωρίας trade-off, το σχετικό κόστος είναι το 

αναµενόµενο κόστος χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας, δηλαδή το γινόµενο του 

αναµενόµενου κόστους επί την πιθανότητα του χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. 

Καθώς η πιθανότητα κινδύνου είναι ελάχιστη για εκείνες τις επιχειρήσεις που 

διατηρούν το επιθυµητό δανειακό ποσοστό, το αναµενόµενο κόστος 

χρηµατοοικονοµικής δυσκολίας προκύπτει εξίσου πολύ χαµηλό.  
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4.1.2 Φορολογικά Οφέλη 

 

 O Graham (2000) στην έρευνα του προσπαθεί να δώσει απαντήσεις σε δύο 

καίρια ερωτήµατα της κεφαλαιακής διάρθρωσης. Επιχειρεί να εξηγήσει εάν οι 

φορολογικές ελαφρύνσεις λόγω δανεισµού επηρεάζουν της χρηµατοδοτικές 

αποφάσεις και επίσης κατά πόσο αυτές ενδυναµώνουν την αξία της επιχείρησης. Η 

κύρια δυσκολία που αντιµετώπισε αφορά στον υπολογισµό των εταιρικών 

φορολογικών ωφελειών λόγω ελλιπών δηµοσιευµένων στοιχείων. Για το λόγο αυτό 

το δείγµα περιορίζεται στο χρονικό διάστηµα από το 1980 έως το 1994 και 

περιλαµβάνει 87.643 ετήσιες παρατηρήσεις για αµερικάνικες επιχειρήσεις που έχουν 

διάρκεια ζωής µεγαλύτερη των τριών χρήσεων. Ο µελετητής, τελικά. εκτίµησε ότι η 

φορολογική ελάφρυνση που οφείλεται στον δανεισµό ήταν της τάξης του 10% της 

αξίας της επιχείρησης, κατά µέσο όρο.  

 Οι εν λόγω επιχειρήσεις του δείγµατος ήταν εξαιρετικά κερδοφόρες και 

λειτουργούσαν σε σταθερό βιοµηχανικό περιβάλλον γεγονός που σηµαίνει ότι η 

πιθανότητα εµφάνισης χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών ήταν αρκετά χαµηλή. 

Εποµένως, ο Graham υποστηρίζει ότι θα µπορούσαν να αυξήσουν το δείκτη 

δανειακής επιβάρυνσης σε συντηρητικά φυσικά επίπεδα, χωρίς να απειλούνται από 

χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους (επίπεδα της τάξης του 7,5% υποδηλώνουν 

αυξηµένο καθαρό φορολογικό όφελος). Θεωρώντας ότι το νέο επίπεδο δανεισµού 

είναι, σύµφωνα µε τη θεωρία trade-off, το βέλτιστο και µε βάση τα συµπεράσµατα 

της έρευνας των Andrade and Kaplan (1998) για τα επίπεδα του κόστους πτώχευσης, 

η πιθανότητα πτώχευσης κυµαίνεται µεταξύ 33% και 75%. 

 Γενικότερα, οι εµπειρικές µελέτες δείχνουν ότι οι περισσότερες επιχειρήσεις 

χρησιµοποιούν τον δανεισµό συντηρητικά, διακρατώντας χαµηλότερο επίπεδο 

δανεισµού από το βέλτιστο που µεγιστοποιεί την αξία της επιχείρησης, όπως αυτό 

ορίζεται σύµφωνα µε τη θεωρία trade-off .Το φαινόµενο “Microsoft Paradox” είναι 

έκδηλο και αναφέρεται σε κερδοφόρες επιχειρήσεις οι οποίες έχουν τη δυνατότητα να 

κινηθούν σε υψηλότερα επίπεδα δανεισµού αντιµετωπίζοντας σχεδόν µηδαµινή 

(πρακτικά) πιθανότητα χρεοκοπίας αλλά τελικά τείνουν να µη δανείζονται σχεδόν 

καθόλου.  
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4.1.3 Μελέτες που εξετάζουν τους λόγους που οι επιχειρήσεις διατηρούν 

χαµηλότερα debt ratios από αυτά που εκτιµά η θεωρία trade-off 

 

Στην έρευνά τους οι Parrino & Weisbach (1999) αναγνωρίζουν ότι ο 

δανεισµός υπερτερεί της έκδοσης µετοχικού κεφαλαίου λόγω φορολογικών 

ελαφρύνσεων αλλά διατηρούν επιφυλάξεις ως προς το µέγεθος της φορολογικής 

αυτής εξοικονόµησης και το κόστος του δανεισµού που δύναται να υπερκαλύψει τα 

φορολογικά οφέλη. Μία από τις εξηγήσεις των µελετητών για τους χαµηλούς 

δανειακούς δείκτες που παρατηρήθηκαν στις αµερικανικές επιχειρήσεις αφορά στο 

πρόβληµα του κόστους αντιπροσώπευσης που ανακύπτει λόγω των διαφορετικών 

κινήτρων µεταξύ µετόχων και δανειστών.  

Οι Parrino & Weisbach χρησιµοποιώντας δείγµα παρατηρήσεων 

αµερικανικών επιχειρήσεων εξετάζουν το µέγεθος των αντικρουόµενων 

συµφερόντων µετόχων και δανειστών µε τη µέθοδο προσοµοίωσης Monte Carlo. Η 

µέθοδος τους περιλαµβάνει αναγνωρισµένες µεθόδους αξιολόγησης της αξίας του 

δανειακού και µετοχικού κεφαλαίου των επιχειρήσεων καθώς και υπολογισµό του 

κόστους αντιπροσώπευσης λόγω δανεισµού. Οι συγγραφείς του εν λόγω άρθρου 

καταλήγουν ότι τα αντικρουόµενα συµφέροντα µεταξύ µετόχων και δανειστών που 

υφίστανται, αυξάνονται όσο αυξάνεται το µέγεθος του δανεισµού και επηρεάζουν 

καθοριστικά τις χρηµατοδοτικές αποφάσεις. Εποµένως, το κόστος αντιπροσώπευσης 

είναι υπαρκτό και επιδρά στην κεφαλαιακή διάρθρωση. Αξίζει να σηµειωθεί ότι σε 

µεγάλο αριθµό επιχειρήσεων το κόστος αυτό δεν δύναται να υπερκαλύψει τη 

φορολογική «ασπίδα» του δανεισµού.  

 Οι Minton & Wruck (2001) εξετάζουν το φαινόµενο της «συντηρητικής» 

χρηµατοδότησης (financial conservatism) µελετώντας δείγµα επιχειρήσεων που 

ακολουθούν στρατηγική διακράτησης χαµηλού ποσοστού δανειακών κεφαλαίων, 

δηλαδή έχουν χαµηλότερο ποσοστό του δείκτη µακροπρόθεσµος δανεισµός / σύνολο 

ενεργητικού από το 20% όλων των επιχειρήσεων τα τελευταία πέντε συνεχόµενα έτη. 

Το δείγµα τους περιλαµβάνει παρατηρήσεις για 25 έτη, από το 1974
 
έως το 1998 και 

υπολογίζουν την χρηµατοοικονοµική πολιτική κάθε επιχείρησης µε ορίζοντα πέντε 

ετών για λόγους στασιµότητας.  

 Οι συγγραφείς του άρθρου καταλήγουν ότι οι εξεταζόµενες επιχειρήσεις 

ακολουθούν µερικώς και όχι απόλυτα τη θεωρία pecking order. Οι επιχειρήσεις αυτές 

έχουν σηµαντικά χρηµατοοικονοµικά πλεονάσµατα σε σχέση µε υψηλότερα 
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µοχλευµένες επιχειρήσεις, γεγονός που τους επιτρέπει να χρηµατοδοτούν µε 

µεγαλύτερη ευχέρεια τις λειτουργικές και επενδυτικές τους δραστηριότητες. 

Παράλληλα, οι Minton & Wruck τονίζουν ότι η πολιτική του συντηρητικού 

δανεισµού είναι παροδική και αναθεωρείται ανάλογα µε τις ανάγκες τις επιχείρησης 

και το περιβάλλον που δραστηριοποιείται. Επιπρόσθετα, το κύριο συµπέρασµα είναι 

ότι οι επιχειρήσεις µε χαµηλή µόχλευση έχουν την τάση να διατηρούν την ικανότητα 

τους για δανεισµό και να καταφεύγουν σε αυτόν όταν επιθυµούν να αντλήσουν 

περισσότερα κεφάλαια για να καλύψουν κεφαλαιακά έξοδα ή να υλοποιήσουν 

επενδυτικές αποφάσεις (πχ. εξαγορές). 

 Στην πληθώρα των µελετών που προσπαθούν να εξηγήσουν τους λόγους που 

οι επιχειρήσεις διατηρούν χαµηλότερο ύψος δανεισµού από αυτόν που εκτιµά η 

θεωρία trade-off είναι αυτή των Graham & Tucker (2006). Οι συγγραφείς εξέτασαν 

δείγµα 43 επιχειρήσεων της περιόδου 1975-2000 προσπαθώντας να αποσαφηνίσουν 

το ρόλο των «φορολογικών παράδεισων» (tax shelters) στην κεφαλαιακή διάρθρωση. 

Είναι χαρακτηριστικό ότι οι «φορολογικοί παράδεισοι» έχουν σηµαντική οικονοµική 

σηµασία καθώς παρέχουν φορολογική παρακράτηση της τάξης του 9% της αξίας της 

επιχείρησης κατά µέσο όρο. Η φορολογική εξοικονόµηση λόγω «φορολογικών 

παραδείσων» είναι πολύ µεγαλύτερη από τη φορολογική ελάφρυνση λόγω δανεισµού. 

Επίσης, η ύπαρξη των «φορολογικών παραδείσων» όχι µόνο έχει θεµελιώδη 

οικονοµικό αντίκτυπο αλλά επηρεάζει σηµαντικά και την κεφαλαιακή διάρθρωση της 

επιχείρησης. 

 Σύµφωνα µε τους Graham & Tucker, οι επιχειρήσεις που εκµεταλλεύονται τα 

πλεονεκτήµατα των «φορολογικών παραδείσων» τείνουν να διακρατούν χαµηλότερα 

επίπεδα δανεισµού. Η ανάλυση παλινδρόµησης επιβεβαιώνει το συµπέρασµα αυτό, 

καθώς σύµφωνα µε τους συντελεστές ευαισθησίας που προκύπτουν, αποδεικνύεται 

ότι ο δείκτης δανειακά κεφάλαια/σύνολο ενεργητικού είναι κατά πέντε µονάδες 

µικρότερος για τις επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται υπό συνθήκες 

«φορολογικών παράδεισων». Τα αποτελέσµατα, λοιπόν, συνοψίζουν ότι η ύπαρξη 

των «φορολογικών παραδείσων» είναι µια σηµαντική φορολογική ασπίδα που 

υποκαθιστά την φορολογική εξοικονόµηση λόγω υψηλού δανεισµού. 
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4.1.4 Κυριότερες εµπειρικές µελέτες της θεωρίας Trade-off 

 

 Μια από τις πιο σηµαντικές µελέτες είναι αυτή των Hovakimian, Opler & 

Titman (2001) οι οποίοι ελέγχουν εάν οι επιχειρήσεις έχουν πράγµατι την τάση να 

κινούνται προς ένα δανειακό δείκτη-στόχο (target debt ratio) όταν λαµβάνουν 

αποφάσεις σχετικά µε την σύναψη/αποπληρωµή δανεισµού ή την επαναγορά 

µετοχών. Οι Hovakimian et al στη µελέτη τους θεωρούν ότι οι επιχειρήσεις 

µεταβάλλονται διαχρονικά µε αποτέλεσµα την αλλαγή και του δανειακού δείκτη-

στόχου.  

Όπως οι περισσότεροι σύγχρονοι µελετητές της κεφαλαιακής διάρθρωσης έτσι 

και οι Hovakimian et al υιοθετούν την ανάλυση σε δύο στάδια, όπου αρχικά 

εκτιµάται το επίπεδο δανεισµού-στόχος και στη συνέχεια –σε δεύτερο στάδιο- 

εκτιµάται η ταχύτητα προσαρµογής σε αυτό το επίπεδο-στόχο. Οι συγγραφείς 

συλλέγουν δείγµα επιχειρήσεων για την χρονική περίοδο 1979-1997 αντλώντας τις 

παρατηρήσεις τους από τη βάση δεδοµένων Compustat. Στο πρώτο στάδιο της 

ανάλυσής τους, για την εκτίµηση του δανειακού δείκτη-στόχου, η µόχλευση 

παλινδροµείται µε ένα διάνυσµα µεταβλητών που επηρεάζουν το ύψος  του 

δανειακού δείκτη-στόχου. Μεταξύ αυτών συγκαταλέγονται το µέγεθος της 

επιχείρησης, η µοναδικότητα του προϊόντος, όπως αυτή εκφράζεται µέσω των εξόδων 

έρευνας και ανάπτυξης και τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης (κυρίως πάγια). 

Σε δεύτερο στάδιο, αντικατοπτρίζονται οι χρηµατοδοτικές αποφάσεις της επιχείρησης 

µέσω της παλινδρόµησης που εκτιµά τις αποκλίσεις του actual δείκτη δανεισµού της 

επιχείρησης από τον δανειακό δείκτη-στόχο και ενός συνόλου µεταβλητών που 

επηρεάζουν τις αποκλίσεις αυτές, όπως η κερδοφορία, οι αναπτυξιακές προοπτικές, οι 

αποδόσεις των µετοχών και οι φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από 

τον δανεισµό.  

Τα αποτελέσµατα της εν λόγω µελέτης επιβεβαιώνουν ότι πράγµατι οι 

επιχειρήσεις προσαρµόζουν τον δανειακό δείκτη τους µε γνώµονα τον δανειακό 

δείκτη-στόχο. Οι επιχειρήσεις τείνουν να συνάπτουν δανεισµό όταν ο actual 

δανειακός δείκτης βρίσκεται σε χαµηλότερα επίπεδα από τον δανειακό δείκτη-στόχο 

και µειώνουν τα επίπεδα του δανεισµού τους στην αντίθετη περίπτωση. Εντούτοις, οι 

χρηµατοδοτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων που τις ωθούν προς το δανειακό 

επίπεδο στόχο είναι εντονότερες σε περιπτώσεις αποπληρωµής χρεών και επαναγοράς 

µετοχών παρά σε περιπτώσεις έκδοσης νέων µετοχών ή σύναψης χρέους. 
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Ουσιαστικά, οι επιχειρήσεις τείνουν να λαµβάνουν δραστικότερες χρηµατοδοτικές 

αποφάσεις όταν είναι υπερδανεισµένες παρά όταν είναι υποδανεισµένες. Παράλληλα, 

οι Hovakimian et al επισηµαίνουν ότι σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζουν και οι τιµές 

των µετοχών στις χρηµατοδοτικές αποφάσεις. Είναι χαρακτηριστικό ότι οι 

επιχειρήσεις που χαρακτηρίζονται από αξιοσηµείωτες ιστορικές αυξήσεις στις τιµές 

των µετοχών έχουν µεγαλύτερη πιθανότητα να πραγµατοποιήσουν έκδοση νέων 

µετοχών από αυτές που παρατηρούν ιστορικές µειώσεις στις τιµές των µετοχών τους.  

Άλλη µια µελέτη που χρησιµοποιεί τη µέθοδο της ανάλυσης παλινδρόµησης 

σε δύο στάδια είναι αυτή των Fama and French (2002). Οι µελετητές εστιάζουν την 

έρευνά τους στη σχέση των µερισµάτων µε την µακροπρόθεσµη κεφαλαιακή 

διάρθρωση της επιχείρησης, όπως αυτή περιγράφεται υπό το πρίσµα τόσο της 

θεωρίας trade-off όσο και της θεωρίας pecking order.  

Στο πρώτο στάδιο πραγµατοποιούν ανάλυση παλινδρόµησης της µόχλευσης 

της επιχείρησης (εκφρασµένη τόσο σε αγοραίες όσο και σε λογιστικές αξίες) έναντι 

πλήθους διαστρωµατικών επεξηγηµατικών µεταβλητών, όπως της κερδοφορία, του 

συνόλου των περιουσιακών στοιχείων και των φορολογικών ελαφρύνσεων µη 

προερχόµενων από δανεισµό, για την εκτίµηση του δανεισµού-στόχου της 

επιχείρησης. Στο δεύτερο στάδιο, για την εκτίµηση του δανειακού δείκτη στόχου µε 

τη βοήθεια της ανάλυσης παλινδρόµησης, χρησιµοποιούν τα στοιχεία της πρώτης 

παλινδρόµησης σαν proxy και ορίζουν ως εξαρτηµένη µεταβλητή τη µεταβολή του 

δανεισµού µεταξύ δύο διαδοχικών χρονικών περιόδων έναντι µεταβλητών που 

περιγράφουν τις ιστορικές επενδύσεις και τα κέρδη της επιχείρησης.  

Οι Fama and French επιλέγουν δείγµα 3000 επιχειρήσεων για την περίοδο 

1965-1999 από τη βάση δεδοµένων Compustat. Τα αποτελέσµατα των µελετητών 

συµφωνούν µε αυτά της έως τότε βιβλιογραφίας, καθώς επιβεβαιώνουν ότι οι 

επιχειρήσεις λειτουργούν σύµφωνα µε την trade-off θεωρία και επαληθεύουν την 

τάση για σύγκλιση προς το δείκτη δανειακών κεφαλαίων-στόχο (mean reversion), 

αλλά µε σχετικά χαµηλό ρυθµό. Πιο συγκεκριµένα, ο ρυθµός σύγκλισης για τις 

επιχειρήσεις που πληρώνουν µέρισµα κυµαίνεται µεταξύ 7% µε 10%, ενώ γι’ αυτές 

που δεν καταβάλλουν µέρισµα µεταξύ 15% και 18%,  Επιπλέον, οι Fama and French 

συµπεραίνουν ότι υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ µόχλευσης, κερδοφορίας και 

αναπτυξιακών προοπτικών και θετική µεταξύ µόχλευσης και µεγέθους της 

επιχείρησης, επαληθεύοντας τους έως τότε ισχυρισµούς της βιβλιογραφίας. 
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Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει και η έρευνα των Leary & Roberts (2005), 

η οποία εξετάζει τη σηµασία και την επίδραση των κοστών προσαρµογής του δείκτη 

µόχλευσης στις χρηµατοδοτικές αποφάσεις της επιχείρησης. Το δείγµα που 

χρησιµοποιούν αφορά στη χρονική περίοδο 1984-2001 και τα στοιχεία (εκφρασµένα 

σε τετράµηνη βάση) αντλήθηκαν από τη βάση δεδοµένων Compustat. Οι µελετητές, 

σε αντίθεση µε προηγούµενες ανάλογες µελέτες, χρησιµοποιούν ένα ηµιπαραµετρικό 

duration model µε δυναµική φύση που πραγµατοποιείται σε ένα στάδιο, 

αποφεύγοντας τις αδυναµίες της ανάλυσης σε δύο βήµατα. Ο δυναµικός χαρακτήρας 

του µοντέλου που χρησιµοποιούν είναι καθοριστικής σηµασίας καθώς επιθυµούν να 

εκτιµήσουν και τον ρυθµό προσαρµογής της κεφαλαιακής διάρθρωσης της 

επιχείρησης.  

Οι Leary and Roberts συµπεραίνουν ότι τα κόστη προσαρµογής έχουν 

σηµαντικότατες επιδράσεις στις αποφάσεις των επιχειρήσεων για τη διαµόρφωση της 

κεφαλαιακής τους διάρθρωσης αλλά και στο ρυθµό σύγκλισης προς το δείκτη 

µόχλευσης-στόχο. Όπως υποστηρίζουν, διάφορες µορφές κοστών αναπροσαρµογής 

έχουν διαφορετικό αντίκτυπο στη µόχλευση της επιχείρησης. Τελικά, καταλήγουν ότι 

ένα δυναµικό µοντέλο της θεωρίας pecking order και όχι της trade-off είναι αυτό που 

προσεγγίζει µε ακριβέστερο τρόπο την κεφαλαιακή διάρθρωση των επιχειρήσεων του 

συγκεκριµένου δείγµατος. Παράλληλα, εκτιµούν ότι ο ρυθµός σύγκλισης είναι 

σχετικά γρήγορος - περίπου δύο µε τρία χρόνια για το µεγαλύτερο αριθµό των 

εταιρειών του δείγµατος.  

Η εµπειρική έρευνα των Flannery & Rangan (2006) εξετάζει το δυναµικό 

χαρακτήρα της κεφαλαιακής διάρθρωσης της επιχείρησης. Η µελέτη τους 

περιλαµβάνει την εξέταση των κύριων θεωριών κεφαλαιακής διάρθρωσης. 

Καταλήγουν ότι η θεωρία trade-off είναι η πλέον κατάλληλη για την περιγραφή της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης των εταιρειών του δείγµατος. Προσπαθούν, επίσης, να 

εκτιµήσουν αρχικά αν όντως υπάρχει ένα επίπεδο κεφαλαιακής διάρθρωσης-στόχος 

και δευτερευόντως το ρυθµό προσαρµογής του επιπέδου µόχλευσης της επιχείρησης 

ως προς το επίπεδο-στόχο. 

Το δείγµα τους αποτελείται από ετήσιες παρατηρήσεις από τη βάση 

δεδοµένων Compustat για το χρονικό διάστηµα 1965-2001. Χρησιµοποιούν το 

µοντέλο της σταδιακής προσαρµογής (partial adjustment model) για την εξέταση των 

υποθέσεων των θεωριών κεφαλαιακής διάρθρωσης. Ουσιαστικά, εφαρµόζουν 

ανάλυση παλινδρόµησης µε τη χρήση ενός συνόλου ανεξάρτητων µεταβλητών που 
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αντικατοπτρίζουν τα χαρακτηριστικά της επιχείρησης και δύνανται να επηρεάζουν το 

δείκτη κεφαλαιακής διάρθρωσης-στόχο. Οι κυριότερες από αυτές είναι η κερδοφορία, 

το µέγεθος της επιχείρησης, το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων και οι 

αναπτυξιακές προοπτικές. 

Οι Flannery & Rangan εκτιµούν ότι η θεωρία trade-off φαίνεται να υπερισχύει 

των άλλων. Καταλήγουν ότι οι επιχειρήσεις θέτουν ένα επίπεδο κεφαλαιακής 

διάρθρωσης-στόχο, το οποίο εξαρτάται από τα χαρακτηριστικά της επιχείρησης. Τα 

αποτελέσµατά τους υποστηρίζουν ότι επιχειρήσεις που κινούνται µακριά από το 

επίπεδο–στόχο (είτε είναι υπoδανεισµένες είτε είναι υπερδανεισµένες) προσαρµόζουν 

το συντοµότερο δυνατό το επίπεδο της µόχλευσης τους για να συγκλίνουν στο στόχο. 

Οι συγγραφείς υπολογίζουν ότι ο ρυθµός σύγκλισης των επιχειρήσεων του δείγµατος 

είναι κατά µέσο όρο 30% το έτος και χαρακτηρίζεται υψηλός, εν συγκρίσει µε τα 

ευρήµατα της έως τότε βιβλιογραφίας.  

Ακολούθως, οι Faulkender & Smith (2007) εξετάζουν τον ρόλο των κοστών 

προσαρµογής στο ρυθµό προσαρµογής του δείκτη µόχλευσης. Λαµβάνοντας υπόψη 

ότι τα κόστη προσαρµογής καθορίζονται από τις ταµειακές ροές της επιχείρησης, 

υποστηρίζουν ότι επιχειρήσεις µε υψηλές θετικές ή υψηλές αρνητικές ταµειακές ροές 

αντιµετωπίζουν χαµηλά κόστη προσαρµογής. Αναλυτικότερα, θεωρούν ότι οι 

επιχειρήσεις µε χρηµατοοικονοµικό έλλειµµα αναγκαστικά θα στραφούν στην 

άντληση εξωτερικών κεφαλαίων, επιλέγοντας όµως αξιόγραφα που θα βοηθήσουν 

στη διαµόρφωση της κεφαλαιακής του διάρθρωσης προς τη κατεύθυνση του επιπέδου 

στόχο. Οµοίως, επιχειρήσεις µε χρηµατοοικονοµικό πλεόνασµα στρέφονται στην 

καταβολή µερίσµατος ή την αποπληρωµή του δανεισµού προσαρµόζοντας µε αυτόν 

τον τρόπο την κεφαλαιακή τους διάρθρωση χωρίς υψηλό κόστος. Παράλληλα, οι 

µελετητές εκτιµούν το ρυθµό προσαρµογής του δείκτη µόχλευσης σε δείγµα 

επιχειρήσεων µε διαφορετικά επίπεδα κοστών προσαρµογής.  

Το δείγµα τους περιλαµβάνει παρατηρήσεις από το 1965 έως το 2004 οι 

οποίες αντλήθηκαν από τη βάση δεδοµένων Compustat. Οι µελετητές, για την 

εκτίµηση του ρυθµού προσαρµογής, προβαίνουν σε ανάλυση παλινδρόµησης σε ένα 

στάδιο µε εξαρτηµένη µεταβλητή το ύψος της µόχλευσης της επόµενης περιόδου και 

ανεξάρτητες µεταβλητές το επίπεδο µόχλευσης της τρέχουσας περιόδου και ένα 

σύνολο µεταβλητών που επηρεάζουν το επίπεδο του δείκτη κεφαλαιακής 

διάρθρωσης-στόχου.  
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Οι Faulkender & Smith καταλήγουν ότι επιχειρήσεις που τείνουν να 

αντιµετωπίσουν υψηλότερα κόστη προσαρµογής προσαρµόζουν µόνο το 1/3 της 

απόστασης του δείκτη κεφαλαιακής διάρθρωσης από το δείκτη-στόχο ενώ 

επιχειρήσεις µε χαµηλότερα κόστη προσαρµογής καλύπτουν το 1/2 της διαφοράς 

µεταξύ του τρέχοντος δείκτη και του δείκτη-στόχου. Ουσιαστικά, εκτιµούν ρυθµό 

σύγκλισης προς το στόχο 50% κατά µέσο όρο την περίοδο που οι επιχειρήσεις 

χαρακτηρίζονται από σηµαντικά χρηµατοοικονοµικά ελλείµµατα ή πλεονάσµατα και 

25% περίπου τις περιόδους που τα χρηµατοοικονοµικά ελλείµµατα/πλεονάσµατα 

είναι σχεδόν µηδενικά. Τα συµπεράσµατα παραµένουν αναλλοίωτα είτε τα µεγέθη 

εκφράζονται σε λογιστικές ή αγοραίες αξίες είτε όταν θεσµικοί περιορισµοί 

λαµβάνονται υπόψη. 

Ελαφρώς διαφοροποιηµένοι από τους τελευταίους, οι Huang & Ritter (2008) 

στην εµπειρική µελέτη τους προσπαθούν να εξετάσουν τις κύριες θεωρίες 

κεφαλαιακής διάρθρωσης. Τονίζουν ότι τόσο η market timing θεωρία όσο και η trade-

off περιγράφουν ακριβέστερα την κεφαλαιακή διάρθρωση του δείγµατός τους. Το 

τελευταίο περιλαµβάνει ετήσια στοιχεία από τις βάσεις δεδοµένων CRSP και 

Compustat για το χρονικό διάστηµα 1963-2001.  

Για την εξέταση της θεωρίας pecking order χρησιµοποιούν ανάλυση 

παλινδρόµησης µε εξαρτηµένη µεταβλητή τη µεταβολή του δανεισµού για µια 

χρονική περίοδο εκφρασµένη σε λογιστικές αξίες και ανεξάρτητη µεταβλητή το 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα. Ακολούθως, µέσω της ανάλυσης παλινδρόµησης, για την 

εκτίµηση του επιπέδου της µόχλευσης ορίζουν ως εξαρτηµένη µεταβλητή το επίπεδο 

του δανεισµού (εκφρασµένο τόσο σε λογιστική όσο και σε αγοραία αξία) και ω; 

ανεξάρτητες ένα σύνολο µεταβλητών που απεικονίζουν τα χαρακτηριστικά της 

επιχείρησης αλλά και τις συνθήκες της αγοράς (όπως έξοδα έρευνας και ανάπτυξης, 

κεφαλαιακά έξοδα, πωλήσεις, κερδοφορία, µέγεθος επιχείρησης κλπ). Για την 

εκτίµηση του ρυθµού προσαρµογής του δείκτη µόχλευσης της επιχείρησης προς το 

δείκτη-στόχο χρησιµοποιούν µια διαφορική µέθοδο που ελαχιστοποιεί το 

οικονοµετρικό σφάλµα (bias).  

Οι Huang & Ritter καταλήγουν ότι οι επιχειρήσεις προσαρµόζουν το δείκτη 

µόχλευσης τους µε µέτριο ρυθµό. Πιο συγκεκριµένα, ο ρυθµός είναι της τάξης του 

17%, λαµβάνοντας υπόψη λογιστικές αξίες και 23,2% λαµβάνοντας υπόψη αγοραίες 

αξίες. Σε περιόδους όπου το κόστος έκδοσης νέων µετοχών είναι υψηλό, οι 

επιχειρήσεις φαίνεται να λειτουργούν υπό το πρίσµα της θεωρίας pecking order 
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(στρέφονται στον δανεισµό για την άντληση εξωτερικών κεφαλαίων). Αντίθετα, σε 

περιόδους όπου το κόστος έκδοσης νέων µετοχών είναι σχετικά χαµηλό η θεωρία 

pecking order δεν αντικατοπτρίζει την συµπεριφορά των επιχειρήσεων για τη 

διαµόρφωση της κεφαλαιακής τους διάρθρωσης. 

Μια από τις πιο πρόσφατες µελέτες που εξετάζει το ρυθµό προσαρµογής του 

δείκτη κεφαλαιακή διάρθρωσης της επιχείρησης προς το δείκτη-στόχο όταν τα κόστη 

προσαρµογής είναι µικρότερα από τα οφέλη, είναι αυτή των Hovakimian & Li 

(2008).  

Οι µελετητές χρησιµοποιούν δείγµα παρατηρήσεων σε ετησιοποιηµένη µορφή 

από το 1970 έως το 2006, από τη βάση δεδοµένων Compustat. Η µελέτη τους 

διεξάγεται σε δύο στάδια πραγµατοποιώντας παλινδροµήσεις σταδιακής 

προσαρµογής (partial adjustment regressions). Το πρώτο στάδιο περιλαµβάνει 

εκτίµηση του επιπέδου µόχλευσης-στόχου ορίζοντας ως εξαρτηµένη µεταβλητή το 

δανεισµό και ανεξάρτητες ένα σύνολο µεταβλητών που περιλαµβάνουν µεταξύ 

άλλων το µέγεθος της επιχείρησης, την κερδοφορία, το σύνολο των παγίων στοιχείων 

και τα έξοδα έρευνας και ανάπτυξης. Σε δεύτερο στάδιο, µε τη χρήση των 

εκτιµηµένων τιµών των µεταβλητών (proxies) του πρώτου βήµατος για την 

ακριβέστερη απεικόνιση του δανεισµού εκτιµούν µέσω του µοντέλου της σταδιακής 

προσαρµογής (partial adjustment model) την ταχύτητα προσαρµογής του δείκτη 

µόχλευσης προς το δείκτη-στόχο. 

Οι Hovakimian & Li υποστηρίζουν ότι οι επιχειρήσεις έχουν την ευκαιρία να 

προσαρµόζουν το δείκτη κεφαλαιακής τους διάρθρωσης αντιµετωπίζοντας 

χαµηλότερα κόστη προσαρµογής όταν ο µακροπρόθεσµος δανεισµός τους τείνει να 

αποπληρωθεί ή όταν οι επιχειρήσεις πραγµατοποιούν περισσότερες του ενός είδους 

συναλλαγές (πχ. έκδοση νέων µετοχών και σύναψη δανεισµού, σύναψη δανεισµού 

και επαναγορά µετοχών). Οι συγγραφείς θεωρούν ότι τα κόστη προσαρµογής 

µειώνονται όταν οι χρηµατοδοτικές ενέργειες των επιχειρήσεων γίνονται µε τέτοιο 

τρόπο ώστε να ωθούν το δείκτη κεφαλαιακής διάρθρωσης προς τον δείκτη-στόχο. 

Από την ερευνά τους εκτιµούν µέσο ρυθµό σύγκλισης προς το στόχο 20%, σε κάποιες 

περιπτώσεις µάλιστα υπολογίζεται και 30%, αλλά σε κάθε περίπτωση είναι µακράν 

χαµηλότερος της µονάδας.  

Η πιο πρόσφατη και ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα έρευνα είναι αυτή του Byoun 

(2008), όπου εξετάζεται η ταχύτητα προσαρµογής της κεφαλαιακής διάρθρωσης της 
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επιχείρησης λαµβάνοντας υπόψη τις ανάγκες για εξωτερικά κεφάλαια, όπως αυτές 

αντικατοπτρίζονται στο χρηµατοοικονοµικό έλλειµµα/πλεόνασµα της.  

Ο µελετητής χρησιµοποιεί παρατηρήσεις από τη βάση δεδοµένων Compustat 

για τη χρονική περίοδο 1971-2003 και ακολουθεί ανάλυση παλινδρόµησης σε δύο 

στάδια. Όπως και σε προηγούµενες εµπειρικές µελέτες της βιβλιογραφίας, αρχικά 

εκτιµάται το επίπεδο µόχλευσης-στόχος µέσω της παλινδρόµησης του επιπέδου του 

µακροπρόθεσµου δανεισµού (εκφρασµένο τόσο σε λογιστικές όσο και σε αγοραίες 

αξίες) ως προς πλήθος ανεξάρτητων µεταβλητών που περιγράφουν τα 

χαρακτηριστικά της επιχείρησης. Μερικές από αυτές αφορούν στο σύνολο των 

περιουσιακών στοιχείων, στα έξοδα έρευνας και ανάπτυξης, στις φορολογικές 

ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από δανεισµό αλλά και στα λειτουργικά έξοδα. 

Ακολούθως, εκτιµάται η ταχύτητα προσαρµογής του δείκτη κεφαλαιακής διάρθρωσης 

µέσω της παλινδρόµησης της µεταβολής του µακροπρόθεσµου δανεισµού 

(εξαρτηµένη µεταβλητή) και της απόστασης του δείκτη µόχλευσης από το δείκτη 

στόχο (ανεξάρτητη µεταβλητή) σε επιχειρήσεις του δείγµατος που εµφανίζουν 

χρηµατοδοτικό πλεόνασµα ή έλλειµµα. 

Ο Byoun, λαµβάνοντας υπόψη το γεγονός ότι τα έξοδα συναλλαγών είναι 

υψηλότερα κατά την έκδοση µετοχικού κεφαλαίου σε σχέση µε το δανεισµό, 

υποστηρίζει ότι οι επιχειρήσεις που χαρακτηρίζονται από χρηµατοοικονοµικό 

έλλειµµα προσαρµόζουν γρηγορότερα το δείκτη κεφαλαιακής τους διάρθρωσης εάν 

διακρατούν δείκτη µόχλευσης χαµηλότερο από το δείκτη-στόχο (καθώς ο δανεισµός 

έχει µικρότερο κόστος). Οµοίως, οι επιχειρήσεις µε χρηµατοοικονοµικό πλεόνασµα 

αναπροσαρµόζουν γρηγορότερα το δείκτη της κεφαλαιακής τους διάρθρωσης όταν ο 

δείκτης αυτός βρίσκεται σε υψηλότερο επίπεδο από το δείκτη-στόχο (προβαίνουν σε 

αποπληρωµή δανεισµού τώρα προκειµένου να διατηρήσουν την δυνατότητα 

προσέλκυσης δανειακών κεφαλαίων για να καλύψουν ενδεχόµενες µελλοντικές 

ανάγκες). Τα αποτελέσµατα επιβεβαιώνουν τις προσδοκίες του συγγραφέα καθώς για 

τις επιχειρήσεις του δείγµατος µε χρηµατοοικονοµικό πλεόνασµα ο ρυθµός 

προσαρµογής είναι 33% γι’ αυτές που κινούνται σε δείκτη υψηλότερο του δείκτη-

στόχου και 5% για εκείνες που κινούνται σε επίπεδο χαµηλότερο του δείκτη-στόχου. 

Επιπρόσθετα, για επιχειρήσεις του δείγµατος µε χρηµατοοικονοµικό έλλειµµα, ο 

ρυθµός προσαρµογής είναι 20% γι’ αυτές που κινούνται σε δείκτη χαµηλότερο του 

δείκτη-στόχου και 2% για εκείνες που κινούνται σε. υψηλότερο του δείκτη-στόχου. 



Κεφάλαιο 4                                                          Ανασκόπηση Εµπειρικής Βιβλιογραφίας 

Π.Μ.Σ. Χρηµατοοικονοµικής και Τραπεζικής ∆ιοικητικής - 38 - 

 Συνοψίζοντας, η βιβλιογραφία επιβεβαιώνει τη τάση για επιστροφή προς το 

µέσο (mean reversion) της µόχλευσης. Εντούτοις, ο προσδιορισµός του ρυθµού 

προσαρµογής είναι αντικείµενο συνεχούς µελέτης. Σηµαντικότατος είναι ο ρόλος των 

κοστών προσαρµογής στις χρηµατοδοτικές αποφάσεις αλλά δεν αποτελούν το 

µοναδικό καθοριστικό παράγοντας καθώς όπως οι εµπειρικές µελέτες αποδεικνύουν, 

η προσαρµογή του επιπέδου µόχλευσης προς το επίπεδο στόχο δεν είναι απόλυτη 

ακόµα και σε περιπτώσεις που τα κόστη είναι εξαιρετικά χαµηλά.  

 

4.2 Θεωρία Pecking Order 

 

 Μια από τη σηµαντικότερες εµπειρικές µελέτες της διεθνούς βιβλιογραφίας 

είναι αναµφισβήτητα αυτή των Shyam-Sunder & Myers (1999). Η εν λόγω µελέτη 

εστιάζει στην εξέταση των κλασικών θεωριών κεφαλαιακής διάρθρωσης (static trade-

off και pecking order). Ιδιαίτερη έµφαση δίνεται στη θεωρία packing order, η οποία 

βασίζεται στην ασυµµετρία πληροφόρησης και στο γεγονός ότι η µεταβολή του 

δανεισµού προέρχεται από την ανάγκη της επιχείρησης για εξωτερικά κεφάλαια και 

όχι από την προσπάθεια προσαρµογής του δείκτη της κεφαλαιακής της διάρθρωσης 

προς το δείκτη-στόχο.  

 Οι µελετητές επικεντρώνονται σε δείγµα παρατηρήσεων 157 µεγάλων 

επιχειρήσεων για το χρονικό διάστηµα 1971-1989 από τη βάση δεδοµένων 

Compustat. Χρησιµοποίησαν δύο απλοϊκά (όπως οι ίδιοι τα χαρακτηρίζουν) µοντέλα 

για την εµπειρική εξέταση των θεωριών. Για την pecking order θεωρία, αφενός, 

εφαρµόζουν ανάλυση παλινδρόµησης ορίζοντας ως εξαρτηµένη µεταβλητή τη 

µεταβολή του δανεισµού και ανεξάρτητη το χρηµατοδοτικό έλλειµµα (η θεωρία 

προβλέπει µηδενικό σταθερό όρο και συντελεστή ευαισθησίας ίσο µε τη µονάδα) ενώ 

για τη trade-off, αφετέρου, η µεταβολή του δανεισµού παλινδροµείται µε τη διαφορά 

του επιπέδου δανεισµού της προηγούµενης περιόδου από το επίπεδο δανεισµού-

στόχο.  

 Οι Shyam-Sunder & Myers καταλήγουν ότι η θεωρία pecking order είναι η 

πλέον κατάλληλη για την περιγραφή της χρηµατοδοτικής συµπεριφοράς των 

εταιρειών του δείγµατος (υπολογίζουν συντελεστή ευαισθησίας 0,75). Οι συγγραφείς 

τονίζουν ότι τόσο κατά την εφαρµογή κάθε µοντέλου ξεχωριστά όσο και κατά την 

εφαρµογή και των δύο ταυτόχρονα, τα αποτελέσµατα επιβεβαιώνουν ότι η θεωρία 
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pecking order υπερτερεί της trade-off στην περιγραφή της κεφαλαιακής διάρθρωσης 

των εξεταζόµενων επιχειρήσεων.  

 Η παραπάνω µελέτη αποτέλεσε ορόσηµο. Αναµφισβήτητα δεν είναι λίγοι οι 

επιστήµονες που στηρίχθηκαν στην πρωτοπόρα µελέτη των Shyam-Sunder & Myers. 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί η µελέτη των Chirinko & Singha (2000), οι 

οποίοι διατύπωσαν τις επιφυλάξεις τους όσον αφορά στη στατιστική ορθότητα των 

µοντέλων που χρησιµοποίησαν οι προγενέστεροί τους. 

 Οι υποθέσεις της θεωρίας pecking order τονίζουν ότι η έκδοση µετοχικού 

κεφαλαίου (αν υπάρχει) αποτελεί την τελευταία επιλογή στην ιεραρχία των 

χρηµατοδοτικών αποφάσεων της επιχείρησης. Η µέθοδος που προτάθηκε από τους 

Shyam-Sunder & Myers εξετάζει τόσο την ιεραρχία της χρηµατοδοτικής πολιτικής 

της επιχείρησης (ο δανεισµός προηγείται της έκδοσης νέων µετοχών) όσο και την 

αναλογία των ειδών των εξωτερικών κεφαλαίων (το µετοχικό κεφάλαιο αποτελεί 

µικρό ποσοστό του συνόλου των εξωτερικών κεφαλαίων). 

 Οι Chirinko & Singha, χρησιµοποιώντας πληθώρα παραδειγµάτων, 

αµφισβητούν την εγκυρότητα των µοντέλων των Shyam-Sunder & Myers. 

Αποδεικνύουν ότι στην ανάλυση παλινδρόµησης ο συντελεστής ευαισθησίας µπορεί 

να είναι µικρότερος της µονάδας για µια επιχείρηση που λειτουργεί αυστηρά υπό το 

πλαίσιο των κανόνων που θέτει η θεωρία pecking order. Υποστηρίζουν ότι αυτό 

συµβαίνει γιατί το µετοχικό κεφάλαιο, αν και είναι η τελευταία επιλογή, εξακολουθεί 

να αποτελεί σηµαντικό ποσοστό των συνολικών εξωτερικών κεφαλαίων. 

Επιπρόσθετα, οι µελετητές αποδεικνύουν ότι ο συντελεστής ευαισθησίας της 

παλινδρόµησης µπορεί να είναι ίσος µε τη µονάδα, ακόµα και για µια επιχείρηση που 

παραβιάζει τις υποθέσεις της θεωρίας pecking order (πχ. έκδοση µετοχικού 

κεφαλαίου αρχικά και κατόπιν αύξηση του δανεισµού ή ταυτόχρονη αύξηση του 

δανεισµού και έκδοση µετοχών σε συγκεκριµένη αναλογία).  

 Οι Frank and Goyal (2003), εξετάζουν την επεξηγηµατική δύναµη της 

θεωρίας pecking order στην κεφαλαιακή διάρθρωση των επιχειρήσεων του δείγµατος, 

βασιζόµενοι κυρίως στην µελέτη των Shyman-Sunder & Myers αλλά και γενικότερα 

στη βιβλιογραφία.  

 Οι µελετητές χρησιµοποιούν σύνολο παρατηρήσεων αµερικανικών 

επιχειρήσεων από τη βάση δεδοµένων της Compustat για το χρονικό διάστηµα 1971-

1998. Ουσιαστικά, εξετάζουν τις υποθέσεις των Shyam-Sunder & Myers αλλά σε ένα 

πολύ µεγαλύτερο δείγµα δεδοµένων, βασιζόµενοι στην βασική µορφή της 
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διαστρωµατικής ανάλυσης παλινδρόµησης της µεταβολής του δανεισµού και του 

χρηµατοδοτικού ελλείµµατος της επιχείρησης. Η διαφορά έγκειται στον υπολογισµού 

του χρηµατοδοτικού ελλείµµατος, αφού οι Shyam-Sunder & Myers λαµβάνουν 

υπόψη το επίπεδο του µακροπρόθεσµου δανεισµού για την εκτίµηση του 

χρηµατοδοτικού ελλείµµατος, ανεξάρτητα από το ρόλο του τελευταίου στη µεταβολή 

του κεφαλαίου κίνησης, κύριου συστατικού του χρηµατοδοτικού ελλείµµατος.  

  Οι συγγραφείς καταλήγουν, σε γενικές γραµµές, ότι η επίδραση της έκδοσης ή 

επαναγοράς µετοχών στο χρηµατοδοτικό έλλειµµα είναι σηµαντικότερη από την 

αύξηση ή την αποπληρωµή δανεισµού. Τα συµπεράσµατα αυτά δε συνάδουν µε τις 

θεµελιώσεις υποθέσεις της θεωρίας pecking order. Η τελευταία φαίνεται να βρίσκει 

εφαρµογή σε µεγάλες επιχειρήσεις, καθώς είναι πιο ευέλικτες σε αντίξοες 

χρηµατοοικονοµικές συνθήκες. Εντούτοις, µε τη πάροδο του χρόνου, η θεωρία 

pecking order φαίνεται να µην αντιπροσωπεύει τη χρηµατοδοτική στρατηγική των 

µεγάλων επιχειρήσεων του δείγµατος, ιδιαίτερα τη δεκαετία του ‘90. Πιο 

συγκεκριµένα, οι µελετητές καταλήγουν ότι η θεωρία pecking order περιγράφει 

ακριβέστερα την κεφαλαιακή διάρθρωση των εξεταζόµενων επιχειρήσεων κατά τη 

διάρκεια των δεκαετιών ‘70 και ‘80. Αντίθετα, η ισχύς της θεωρίας εξασθενεί για τις 

µικρότερες επιχειρήσεις υψηλής ανάπτυξης. Γενικότερα, κατά τη διάρκεια της 

δεκαετίας του ‘90 η θεωρία δεν φαίνεται να επιβεβαιώνεται για καµία κατηγορία 

επιχείρησης. Ο συντελεστής ευαισθησίας της ανάλυσης παλινδρόµησης υπολογίζεται 

σε 0,32 για το σύνολο του δείγµατος κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του ‘90. Οι 

ερευνητές υποστηρίζουν ότι η µείωση αυτή για το συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα 

οφείλεται στο γεγονός ότι αφενός οι µικρές επιχειρήσεις άρχισαν να 

διαπραγµατεύονται δηµόσια και αφετέρου το µετοχικό κεφάλαιο απέκτησε ιδιαίτερη 

αξία την περίοδο αυτή για κάθε είδους επιχείρηση. 

 Μια από τις πλέον ενδιαφέρουσες µελέτες που αµφισβητεί την ισχύ της 

θεωρίας pecking order είναι αυτή των Fama & French (2005). Οι τελευταίοι 

υποστηρίζουν ότι οι χρηµατοδοτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων αντιτίθενται στις 

υποθέσεις της θεωρίας pecking order. Οι µελετητές εστιάζουν στην έκδοση και την 

επαναγορά µετοχών. Παρατηρούν ότι οι επιχειρήσεις εκδίδουν ή επαναγοράζουν 

µετοχές σχεδόν κάθε έτος και οι εκδόσεις νέων µετοχών σχετικά µεγάλων 

επιχειρήσεων είναι µικρού ύψους. Εποµένως, η παραβίαση των υποθέσεων της 

θεωρίας pecking order είναι προφανής.  
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 Οι Fama & French χρησιµοποιούν δείγµα αµερικάνικων επιχειρήσεων για τη 

χρονική περίοδο 1973-2002 από τις βάσεις δεδοµένων CRSP και Compustat. 

Προτιµούν µια διαφορετική προσέγγιση για την εξέταση της θεωρίας στις 

επιχειρήσεις του δείγµατός τους. Επιλέγουν να καινοτοµήσουν εξετάζοντας πόσο 

συχνά και κάτω από ποιες συνθήκες οι επιχειρήσεις προτιµούν την έκδοση µετοχικού 

κεφαλαίου, παρά να χρησιµοποιήσουν ανάλυση παλινδρόµησης για να µελετήσουν τη 

σχέση της έκδοσης νέου µετοχικού κεφαλαίου µε το χρηµατοδοτικό έλλειµµα ή τα 

συστατικά του. Λαµβάνοντας υπόψη τη θεωρία που ισχυρίζεται ότι η έκδοση 

µετοχικού κεφαλαίου είναι σπάνια και πραγµατοποιείται όταν οι επιχειρήσεις 

απειλούνται από χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες, θέτουν τρία καίρια ερωτήµατα: 

Πόσο συχνά οι επιχειρήσεις εκδίδουν µετοχικό κεφάλαιο;, Πόσο υψηλό είναι το ποσό 

του µετοχικού κεφαλαίου που εκδίδεται;, Υπό ποιες συνθήκες οι επιχειρήσεις 

εκδίδουν νέες µετοχές;. 

 Οι µελετητές καταλήγουν ότι η παραβίαση της θεωρίας pecking order είναι 

συχνή. Ο κύριος λόγος είναι το γεγονός ότι υπάρχουν τρόποι για µια επιχείρηση να 

εκδώσει µετοχικό κεφάλαιο µε χαµηλά κόστη συναλλαγών και ελεγχόµενα 

προβλήµατα ασυµµετρίας πληροφόρησης. Πιο συγκεκριµένα, τα αποτελέσµατα 

δείχνουν ότι η συχνότητα έκδοσης µετοχικού κεφαλαίου είναι αυξηµένη. Για το 

χρονικό διάστηµα 1973-1982, 54% των επιχειρήσεων του δείγµατος εκδίδουν καθαρό 

µετοχικό κεφάλαιο κάθε χρόνο, το ποσοστό διογκώνεται σε 62% για την περίοδο 

1983-1992 και 72% για το διάστηµα 1993-2002. Επιπρόσθετα, παρατηρούν ότι το 

ύψος του µετοχικού κεφαλαίου που εκδίδεται είναι κατά µέσο όρο υψηλό. Από το 

1983 έως το 2002, για τις µικρές επιχειρήσεις το καθαρό µετοχικό κεφάλαιο που 

εκδόθηκε ήταν κατά µέσο όρο υψηλότερο του επιπέδου του καθαρού δανεισµού. 

Αντίστοιχα, για τις µεγάλες επιχειρήσεις ανήλθε κατά µέσο όρο στο 1/3 του ύψους 

του καθαρού δανεισµού για την περίοδο 1983-1992, ενώ για την περίοδο 1993-2002 

τα δύο µεγέθη κυµάνθηκαν σε παρόµοια επίπεδα. Οι Fama & French επισηµαίνουν 

ότι η έκδοση νέων µετοχών δεν αποτελεί την τελευταία επιλογή της επιχείρησης όταν 

βρίσκεται υπό την απειλή χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών. Αντίθετα, είναι ιδιαίτερα 

διαδεδοµένη σε επιχειρήσεις µε µέτριο επίπεδο δανεισµού και χρηµατοδοτικά 

πλεονάσµατα. 

 Ανακεφαλαιώνοντας, οι εµπειρικές µελέτες αποδεικνύουν την αδυναµία της 

θεωρίας pecking order να περιγράψει µε ακρίβεια την κεφαλαιακή διάρθρωση των 

επιχειρήσεων. Οι επιχειρήσεις τείνουν να εκδίδουν µετοχικό κεφάλαιο όταν έχουν τη 
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δυνατότητα και οι συνθήκες είναι ευνοϊκές. Οι χρηµατοδοτικές αποφάσεις των 

µεγάλων επιχειρήσεων που αντιµετωπίζουν λιγότερα προβλήµατα ασυµµετρίας 

πληροφόρησης συµφωνούν σε µεγάλο ποσοστό µε τις υποθέσεις της θεωρίας. Το 

αντίθετο παρατηρείται για τις µικρές σε µέγεθος επιχειρήσεις. Μολαταύτα, η 

αντίδραση της αγοράς στις ανακοινώσεις περί έκδοσης µετοχών είναι όπως προβλέπει 

η θεωρία pecking order. 

 

4.3 Θεωρία Market Timing 

 

 Οι Baker & Wugler (2002) στην έρευνά τους χρησιµοποίησαν δείγµα 

επιχειρήσεων της περιόδου 1968-1998 για τις οποίες µπορούσαν να καθορίσουν τις 

ηµεροµηνίες της αρχικής δηµόσιας εγγραφής (IPO). Τα στοιχεία αντλήθηκαν από την 

αµερικάνικη βάση δεδοµένων Compustat. Οι συγγραφείς επιχείρησαν την κατασκευή 

του δείκτη M/Befwa (external finance weighted average M/B ratio), ο οποίος 

αποτελεί τον σταθµισµένο µέσο όρο των δεικτών Μ/Β της επιχείρησης µε σταθµά το 

ύψος των εξωτερικών κεφαλαίων της επιχείρησης σε κάθε χρονική περίοδο. Οι 

ερευνητές καταλήγουν ότι η επίδραση του δείκτη είναι καθοριστικής σηµασίας στις 

αποφάσεις κεφαλαιακής διάρθρωσης µε ορίζοντα τουλάχιστον δεκαετίας.  

 Οι Baker & Wugler εκτιµούν τη µόχλευση της επιχείρησης µε τη βοήθεια 

πληθώρας µεταβλητών όπως ύψος δανεισµού/(συνολικός δανεισµός + αγοραία αξία 

ιδίων κεφαλαίων), M/B ratio (υποδηλώνει τις αναπτυξιακές προοπτικές της 

επιχείρησης), σύνολο παγίων/ σύνολο περιουσιακών στοιχείων, κερδοφορία, 

(χρησιµοποιώντας τον δείκτη κέρδη προ φόρων τόκων και αποσβέσεων / σύνολο 

περιουσιακών στοιχείων), µέγεθος επιχείρησης (log(πωλήσεις)) και άλλες µεταβλητές 

που επηρεάζουν τη µόχλευση βασιζόµενοι στη διεθνή βιβλιογραφία. Ως ανεξάρτητη 

µεταβλητή κατά περίπτωση θεωρούν το δανεισµό, τη µεταβολή του δανεισµού 

µεταξύ δύο διαδοχικών χρονικών περιόδων καθώς και τη µεταβολή του δανεισµού 

µεταξύ των περιόδων που πραγµατοποιήθηκε η έκδοση νέων µετοχών.  

Οι Baker & Wugler κατέληξαν ότι ο δείκτης M/Befwa που ουσιαστικά 

αντικατοπτρίζει τις market timing ευκαιρίες που εντοπίζουν οι managers, έχει 

πρωτεύουσα σηµασία στις αποφάσεις κεφαλαιακής διάρθρωσης της επιχείρησης και 

µάλιστα σε ορίζοντα δεκαετίας τουλάχιστον. Συµπεραίνουν, επίσης, ότι οι 

επιχειρήσεις µε χαµηλή µόχλευση εκδίδουν νέες µετοχές όταν ο δείκτης M/Befwa 
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είναι υψηλός, ενώ οι υψηλά µοχλευµένες επιχειρήσεις εκδίδουν νέες µετοχές όταν ο 

δείκτης M/Befwa βρίσκεται σε χαµηλότερα επίπεδα.  

Μια ακόµα ακαδηµαϊκή µελέτη που εξετάζει τη µακροχρόνια επίδραση του 

market timing στις χρηµατοδοτικές αποφάσεις είναι αυτή του Alti (2006). Ενώ οι 

Baker& Wugler (2002) χρησιµοποιούσαν τον δείκτη M/Befwa ως µεταβλητή που 

προσεγγίζει τα χαρακτηριστικά της επιχείρησης, ο Alti επικεντρώνεται σε ένα 

χρηµατοοικονοµικό γεγονός για να εξετάσει τον αντίκτυπο του market timing στην 

κεφαλαιακή διάρθρωση, την αρχική δηµόσια εγγραφή (IPO). Ο Alti υπογραµµίζει ότι 

εάν οι συνθήκες στις αγορές είναι ευνοϊκές και το κόστος έκδοσης νέων µετοχών 

είναι χαµηλό (hot markets) τότε η επιχείρηση θα προχωρήσει σε έκδοση µετοχικού 

κεφαλαίου, µεγαλύτερο ίσως από αυτό που κάτω από άλλες συνθήκες θα εξέδιδε, 

συµπιέζοντας βραχυπρόθεσµα το δείκτη του δανειακού κεφαλαίου (εκφράζεται από 

το λόγο δανειακά κεφάλαια/ίδια κεφάλαια). Το δείγµα των παρατηρήσεων του 

µελετητή περιλαµβάνει όλες τις αµερικάνικες επιχειρήσεις µε IPOs από το 1971 έως 

το 1999 και τα δεδοµένα αντλήθηκαν από τη βάση δεδοµένων Compustat. Ο Alti για 

να εξετάσει τις υποθέσεις του χρησιµοποίησε την ανάλυση παλινδρόµησης, 

προχώρησε στον ορισµό της µεταβολής της µόχλευσης ως εξαρτηµένη µεταβλητή και 

ένα σύνολο επεξηγηµατικών µεταβλητών ως ανεξάρτητες. Το κύριο συµπέρασµα της 

µελέτης του είναι ότι το market timing διαδραµατίζει σηµαντικότατο ρόλο στην 

κεφαλαιακή διάθρωση της επιχείρησης, έχοντας όµως βραχυπρόθεσµο ορίζοντα 

(περίπου 2 ετών από την έκδοση νέων µετοχών).  
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Πίνακας 1: Συγκεντρωτικός πίνακας των σηµαντικότερων µελετών της διεθνούς βιβλιογραφία 

 

Μελέτη Σηµαντικότερα Συµπεράσµατα 

 

Κόστος Πτώχευσης 

Warner (1977) 

 To κόστος πτώχευσης κυµαίνεται στο επίπεδο του 20% 

 Tα άµεσα κόστη πτώχευσης φαίνονται να είναι µικρότερα για 

τις µεγαλύτερες επιχειρήσεις 

Weiss (1990) 

 Το άµεσο κόστος (για τις εξεταζόµενες επιχειρήσεις) ήταν 

εξαιρετικά χαµηλό (χαµηλότερο από τα κατώτερα όρια που 

όριζε έως τότε η βιβλιογραφία) 

 Τόσο µικρά κόστη πτώχευση δεν έχουν κανένα ουσιαστικό 

αντίκτυπο στις χρηµατοδοτικές αποφάσεις της επιχείρησης 

που λαµβάνονται προ πτώχευσης 

Andrade & Kaplan (1998) 

 Η υψηλή µόχλευση είναι ο πλέον καθοριστικός παράγοντας 

που ευθύνεται για τις χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες της 

επιχείρησης 

 το άθροισµα έµµεσου και άµεσου κόστους είναι µεταξύ 10% 

και 20%  

 

Φορολογικά Οφέλη 

Graham (2000) 

 Η φορολογική ελάφρυνση που οφείλεται στον δανεισµό ήταν 

της τάξης του 10% της αξίας της επιχείρησης, κατά µέσο όρο 

 Θα µπορούσαν να αυξήσουν το δείκτη δανειακής 

επιβάρυνσης σε συντηρητικά επίπεδα, χωρίς να απειλούνται 

από χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους 

Parrino & Weisbach (1999) 

 Το κόστος αντιπροσώπευσης είναι υπαρκτό και επιδρά στην 

κεφαλαιακή διάρθρωση 

 Σε µεγάλο αριθµό επιχειρήσεων το κόστος αυτό δεν δύναται 

να υπερκαλύψει τη φορολογική «ασπίδα» του δανεισµού 
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Minton & Wruck (2001) 

 Οι εξεταζόµενες επιχειρήσεις ακολουθούν µερικώς και όχι 

απόλυτα τη θεωρία pecking order 

 Η πολιτική του συντηρητικού δανεισµού είναι παροδική και 

αναθεωρείται ανάλογα µε τις ανάγκες τις επιχείρησης και το 

περιβάλλον που δραστηριοποιείται 

 Οι επιχειρήσεις µε χαµηλή µόχλευση έχουν την τάση να 

διατηρούν την ικανότητα τους για δανεισµό και να 

καταφεύγουν σε αυτόν όταν επιθυµούν να αντλήσουν 

περισσότερα κεφάλαια 

Graham & Tucker (2006) 

 Η ύπαρξη των «φορολογικών παραδείσων» είναι µια 

σηµαντική φορολογική ασπίδα που υποκαθιστά την 

φορολογική εξοικονόµηση λόγω υψηλού δανεισµού 

 

Θεωρία Trade-off  

Hovakimian, Opler & Titman (2001) 

 Οι επιχειρήσεις προσαρµόζουν τον δανειακό δείκτη τους µε 

γνώµονα τον δανειακό δείκτη-στόχο 

 Οι επιχειρήσεις τείνουν να λαµβάνουν δραστικότερες 

χρηµατοδοτικές αποφάσεις όταν είναι υπερδανεισµένες παρά 

όταν είναι υπoδανεισµένες 

 Σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζουν και οι τιµές των µετοχών 

στις χρηµατοδοτικές αποφάσεις 

Fama and French (2002) 

 Οι επιχειρήσεις λειτουργούν σύµφωνα µε την trade-off θεωρία 

 Υποστηρίζουν ότι υπάρχει τάση για σύγκλιση προς τον 

δείκτη-στόχο (mean reversion) του δείκτη δανειακών 

κεφαλαίων, αλλά µε σχετικά χαµηλό ρυθµό 

Leary & Roberts (2005) 

 Τα κόστη προσαρµογής έχουν σηµαντικότατες επιδράσεις 

στις αποφάσεις των επιχειρήσεων για τη διαµόρφωση της 

κεφαλαιακής τους διάρθρωσης αλλά και στο ρυθµό σύγκλισης 

προς το δείκτη µόχλευσης-στόχο (target debt ratio) 

 Ένα δυναµικό µοντέλο της θεωρίας pecking order είναι αυτό 

που προσεγγίζει µε ακριβέστερο τρόπο την κεφαλαιακή 
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διάρθρωση των επιχειρήσεων του δείγµατος 

Flannery & Rangan (2006) 

 Η θεωρία trade-off φαίνεται να υπερισχύει των άλλων 

 Επιχειρήσεις που κινούνται µακριά από το επίπεδο–στόχο 

(είτε είναι υπερδανεισµένες είτε είναι υπερδανεισµένες) 

προσαρµόζουν το συντοµότερο δυνατό το επίπεδο της 

µόχλευσης τους για να συγκλίνουν στο επίπεδο-στόχο 

 Ο ρυθµός σύγκλισης των επιχειρήσεων του δείγµατος είναι 

κατά µέσο όρο 30% το έτος και χαρακτηρίζεται υψηλός 

Faulkender & Smith (2007) 

 Εκτιµούν ρυθµό σύγκλισης προς το επίπεδο κεφαλαιακής 

διάρθρωσης-στόχο 50% κατά µέσο όρο την περίοδο που οι 

επιχειρήσεις χαρακτηρίζονται από σηµαντικά 

χρηµατοοικονοµικά ελλείµµατα ή πλεονάσµατα και 25% 

περίπου τις περιόδους που τα χρηµατοοικονοµικά 

ελλείµµατα/πλεονάσµατα είναι σχεδόν µηδενικά 

Huang & Ritter (2008) 

 Οι επιχειρήσεις προσαρµόζουν το δείκτη µόχλευσης τους µε 

µέτριο ρυθµό 

 Σε περιόδους όπου το κόστος έκδοσης νέων µετοχών είναι 

υψηλό, οι επιχειρήσεις φαίνεται να λειτουργούν υπό το 

πρίσµα της θεωρίας pecking order ενώ σε περιόδους όπου το 

κόστος έκδοσης νέων µετοχών είναι σχετικά χαµηλό η θεωρία 

pecking order δεν αντικατοπτρίζει την συµπεριφορά των 

επιχειρήσεων για τη διαµόρφωση της κεφαλαιακής τους 

διάρθρωσης 

Hovakimian & Li (2008) 

 Εκτιµούν µέσο ρυθµό σύγκλισης προς το δείκτη-στόχο 20%, 

σε κάποιες περιπτώσεις υπολογίζεται και 30% 

 Οι επιχειρήσεις αντιµετωπίζουν χαµηλότερα κόστη 

προσαρµογής όταν ο µακροπρόθεσµος δανεισµός τους τείνει 

να αποπληρωθεί ή όταν οι επιχειρήσεις πραγµατοποιούν 

περισσότερες από ενός είδους συναλλαγές 

Byoun (2008) 
 Οι επιχειρήσεις που χαρακτηρίζονται από χρηµατοοικονοµικό 

έλλειµµα προσαρµόζουν γρηγορότερα το δείκτη κεφαλαιακής 
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τους διάρθρωσης εάν διακρατούν δείκτη µόχλευσης 

χαµηλότερο από το δείκτη-στόχο. Οι επιχειρήσεις µε 

χρηµατοοικονοµικό πλεόνασµα αναπροσαρµόζουν 

γρηγορότερα το δείκτη κεφαλαιακής τους διάρθρωσης όταν ο 

δείκτης αυτός βρίσκεται σε υψηλότερο επίπεδο από το δείκτη-

στόχο  

 

Θεωρία Pecking Order  

Shyam-Sunder & Myers (1999) 

 H θεωρία pecking order είναι η πλέον κατάλληλη για την 

περιγραφή της χρηµατοδοτικής συµπεριφοράς των εταιρειών 

του δείγµατος 

Chirinko & Singha (2000) 

 To µετοχικό κεφάλαιο αποτελεί σηµαντικό ποσοστό των 

συνολικών εξωτερικών κεφαλαίων 

 Ο συντελεστής ευαισθησίας της παλινδρόµησης µπορεί να 

είναι ίσως µε τη µονάδα, ακόµα και για µια επιχείρηση που 

παραβιάζει τις υποθέσεις της θεωρίας pecking order 

Frank and Goyal (2003) 

 Η επίδραση της έκδοσης ή επαναγοράς µετοχών στο 

χρηµατοδοτικό έλλειµµα είναι σηµαντικότερη από την 

αύξηση ή αποπληρωµή δανεισµού 

 Η θεωρία pecking order φαίνεται να βρίσκει εφαρµογή σε 

µεγάλες επιχειρήσεις, καθώς είναι πιο ευέλικτες σε αντίξοες 

χρηµατοοικονοµικές συνθήκες 

Fama & French (2005) 

 H παραβίαση της θεωρίας pecking order είναι συχνή 

 Η έκδοση νέων µετοχών είναι ιδιαίτερα διαδεδοµένη σε 

επιχειρήσεις µε µέτριο επίπεδο δανεισµού και χρηµατοδοτικά 

πλεονάσµατα 

 

Θεωρία Market Timing 

Baker & Wugler (2002) 

 O δείκτης M/Befwa (αντικατοπτρίζει τις market timing 

ευκαιρίες που εντοπίζουν οι managers) έχει πρωτεύουσα 

σηµασία στις αποφάσεις κεφαλαιακής διάρθρωσης της 
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επιχείρησης και µάλιστα σε ορίζοντα δεκαετίας τουλάχιστον. 

 Oι επιχειρήσεις µε χαµηλή µόχλευση εκδίδουν νέες µετοχές 

όταν ο δείκτης M/Befwa είναι υψηλός, ενώ οι υψηλά 

µοχλευµένες επιχειρήσεις εκδίδουν νέες µετοχές όταν ο 

δείκτης M/Befwa είναι χαµηλός 

Alti (2006) 

 Tο market timing διαδραµατίζει σηµαντικότατο ρόλο στην 

κεφαλαιακή διάθρωση της επιχείρησης, έχοντας όµως 

βραχυπρόθεσµο ορίζοντα (περίπου 2 ετών από την έκδοση 

νέων µετοχών). 
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5. Εµπειρική Ανάλυση 

 

5.1 Υποθέσεις προς εξέταση 

 
 Βασικός σκοπός της παρούσας µελέτης είναι η εύρεση του ρυθµού σύγκλισης 

του δανεισµού των ελληνικών εισηγµένων επιχειρήσεων προς το επίπεδο-µόχλευσης 

στόχο, όπως αυτό περιγράφεται υπό το πρίσµα της θεωρίας trade-off. Όπως 

αναλύεται σε επόµενο κεφάλαιο ακολουθείται το µοντέλο σταδιακής προσαρµογής 

που περιλαµβάνει δύο βήµατα. Η θεωρία υποστηρίζει ότι το επίπεδο µόχλευσης-

στόχος της κάθε επιχείρησης καθορίζεται από ένα σύνολο ανεξάρτητων µεταβλητών 

που το επηρεάζουν δραστικά. Σηµείο αντιπαράθεσης των µελετών της διεθνούς 

βιβλιογραφίας αποτελεί η επιλογή των προσδιοριστικών µεταβλητών για τον 

υπολογισµό του δείκτη µόχλευσης-στόχου. Στην παρούσα εµπειρική µελέτη ιδιαίτερη 

έµφαση δίνεται στην ορθότερη επιλογή αυτών των κατάλληλων ερµηνευτικών 

µεταβλητών µε σκοπό τον υπολογισµό ενός ακριβέστερου δείκτη δανειακών 

κεφαλαίων-στόχου, εξασφαλίζοντας τελικά τον αξιόπιστο προσδιορισµό του ρυθµού 

σύγκλισης. Ακολούθως, αφενός αναλύονται οι βασικές υποθέσεις της παρούσας 

εργασίας σχετικά µε την αναµενόµενη επίδραση της κάθε ανεξάρτητης µεταβλητής 

στο επίπεδο µόχλευσης-στόχο όπως πρεσβεύει η θεωρία trade-off και αφετέρου η 

υπόθεση σχετικά µε το ρυθµό σύγκλισης των επιχειρήσεων του δείγµατος ως προς το 

επίπεδο-στόχο.  

 

5.1.1 Υποθέσεις σχετικά µε τους προσδιοριστικούς παράγοντες του δείκτη 

µόχλευσης-στόχου 

 

Κερδοφορία: Η σχέση µεταξύ κερδοφορίας και µόχλευσης αναµένεται θετική. Αν 

και η ακριβής σχέση δεν είναι σαφώς καθορισµένη καθώς κάθε θεωρία κεφαλαιακής 

διάρθρωσης υποστηρίζει τις δικές της προβλέψεις, λαµβάνοντας υπόψη τις βασικές 

υποθέσεις της θεωρίας trade-off, αναµένεται θετική συσχέτιση. Επιχειρήσεις µε 

µεγαλύτερη κερδοφορία στρέφονται στην αύξηση του δανεισµού καθώς οι 

φορολογικές ελαφρύνσεις από την έκπτωση των δανειακών τόκων αποτελούν ισχυρό 

κίνητρο.  
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Αναπτυξιακές Προοπτικές: Υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ αναπτυξιακών 

προοπτικών και µόχλευσης. Σε περιόδους που η επιχείρηση διαβλέπει αυξηµένες 

µελλοντικές επενδυτικές ευκαιρίες προσπαθεί να τις προστατεύσει περιορίζοντας το 

ύψος της µόχλευσης. 

 

Μέγεθος Επιχείρησης: Η συσχέτιση του µεγέθους της επιχείρησης και του 

δανεισµού προβλέπεται θετική. ∆εδοµένου ότι οι µεγαλύτερες σε µέγεθος 

επιχειρήσεις χαρακτηρίζονται από χαµηλότερα κόστη χρηµατοοικονοµικών 

δυσκολιών αλλά και σταθερότητα στις ταµειακές ροές, έχουν τη δυνατότητα να 

προχωρήσουν σε αύξηση του δανεισµού τους.  

 

Φορολογικές Ελαφρύνσεις µη προερχόµενες από δανεισµό: Υπάρχει αρνητική 

συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης και φορολογικών ελαφρύνσεων που δεν προέρχονται 

από δανεισµό καθώς οι τελευταίες στρέφουν τις επιχειρήσεις σε εναλλακτικές µορφές 

χρηµατοδότησης. 

 

Μέρισµα που διανέµεται στους µετόχους: Η σχέση µερίσµατος και µόχλευσης είναι 

αρνητική, λόγω της επίδρασης του φαινοµένου των ελεύθερων ταµειακών ροών (free 

cash flow problem).  

 

Ενσώµατα Πάγια: Η σχέση µεταξύ δανεισµού και ενσώµατων παγίων είναι θετική, 

δεδοµένου ότι οι επιχειρήσεις µε υψηλότερο αριθµό παγίων στοιχείων έχουν τη 

δυνατότητα να τα χρησιµοποιήσουν ως ενέχυρο για την ευκολότερη αύξηση των 

δανειακών κεφαλαίων.  

 

Μέσο επίπεδο συνολικού δανεισµού ανά κλάδο: Η συσχέτιση µεταξύ µόχλευσης 

και µέσου επιπέδου µόχλευσης του κλάδου είναι θετική. Εξ’ ορισµού, λόγω της 

σύνθεσής της, η εν λόγω µεταβλητή αντικατοπτρίζει ένα σύνολο παραλειπόµενων 

παραγόντων που επηρεάζουν τις επιχειρήσεις του ίδιου βιοµηχανικού κλάδου..  

 

Στο σηµείο αυτό τονίζεται ότι η επιβεβαίωση των παραπάνω προβλέψεων στο 

επιλεγµένο δείγµα επιχειρήσεων δε σηµαίνει απαραίτητα και επιβεβαίωση της ισχύς 

της θεωρίας trade-off.  
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5.1.2 Υπόθεση σχετικά µε τον ρυθµό σύγκλισης  

 

 Με γνώµονα τις προβλέψεις της δυναµικής µορφής της θεωρίας trade-off, η 

βασική υπόθεση αφορά σε θετική και στατιστικά σηµαντική τιµή του ρυθµού 

σύγκλισης για την επιλεγµένη χρονική περίοδο του δείγµατος, είτε αφορά µόχλευση 

εκφρασµένη σε λογιστικές είτε σε αγοραίες τιµές. Ενδεχόµενη µηδενική τιµή του 

συντελεστή ευαισθησίας σηµατοδοτεί την απουσία του φαινοµένου της σύγκλισης 

προς το στόχο. ∆εδοµένου ότι οι επιχειρήσεις έχουν την τάση να προσαρµόζουν το 

δείκτη µόχλευσης σε ανάλογα επίπεδα µε το δείκτη-στόχο που θέτουν, αναµένεται η 

επιβεβαίωση του φαινοµένου του mean reversion καταλήγοντας σε θετική και 

στατιστικά σηµαντική τιµή της ταχύτητας προσαρµογής. Ωστόσο, όσο υψηλότερος 

είναι ο ρυθµός προσαρµογής, τόσο µεγαλύτερη η σύγκλιση προς το επίπεδο-στόχο. 
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5.2 ∆εδοµένα 

 

 Για την παρούσα µελέτη χρησιµοποιήθηκαν δεδοµένα ελληνικών εισηγµένων 

στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών επιχειρήσεων κατά την περίοδο 1990-2003. Για 

την ορθότερη εξέταση των υποθέσεων και την εξαγωγή αξιόπιστων αποτελεσµάτων, 

βασικός σκοπός είναι η συλλογή ευρύτερου δείγµατος για τον υπολογισµό των 

µεταβλητών. Η επιλεγµένη περίοδος θεωρείται αντιπροσωπευτική καθώς 

περιλαµβάνει τόσο ανοδικές περιόδους της ελληνικής οικονοµίας  (1997-1999) όσο 

και περιόδους ύφεσης (2000-2002). Τα στοιχεία αντλήθηκαν από τις βάσεις 

δεδοµένων της Effect Finance και της Datastream. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η 

εφαρµογή των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων το 2004 είχε σηµαντική επίδραση 

στην απεικόνιση των οικονοµικών καταστάσεων. Συνεπώς, για τον ακριβέστερο 

υπολογισµό των µεταβλητών (ανεξάρτητων και εξαρτηµένων) του µοντέλου και για 

την εξαγωγή όσο το δυνατόν ορθότερων αποτελεσµάτων, κρίθηκε αναγκαίος ο 

περιορισµός του δείγµατος στην περίοδο 1990-2003. Κατά τη διάρκεια της 

συγκεκριµένης περιόδου οι οικονοµικές καταστάσεις των επιχειρήσεων 

καταρτίζονται αποκλειστικά σύµφωνα µε τις διατάξεις του Ελληνικού Γενικού 

Λογιστικού Σχεδίου. Η θεµελίωση των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων άλλαξε 

δραστικά τον τρόπο απεικόνισης των λογιστικών καταστάσεων της επιχείρησης µε 

αποτέλεσµα την αδυναµία απόλυτης αντιστοίχισης των επιµέρους λογαριασµών για 

τις περιόδους προ και µετά ∆ΛΠ. Η διεύρυνση του δείγµατος µετά το έτος 2003 

ενδέχεται να οδηγήσει σε εσφαλµένα συµπεράσµατα εξ’ ορισµού, λόγω θεµελιωδών 

διαφορών τόσο στη σύσταση του κάθε λογαριασµού όσο και στο µέγεθός του. 

 Ακολουθώντας προηγούµενες µελέτες, στο τελικό δείγµα δε 

συµπεριλαµβάνονται επιχειρήσεις που ανήκουν στον τραπεζικό, ασφαλιστικό και 

επενδυτικό κλάδο, καθώς και σε αυτό των χρηµατοοικονοµικών µισθώσεων. Οι 

επιχειρήσεις των παραπάνω κατηγοριών διέπονται από διαφορετικό θεσµικό πλαίσιο 

σχετικά µε την κεφαλαιακή τους διάρθρωση, γεγονός που τις αποκλείει από το τελικό 

υπό εξέταση δείγµα. Παράλληλα, εξαιρέθηκαν επιχειρήσεις που εµφανίζουν µη 

θετικές παρατηρήσεις αλλά και αυτές που δε διαθέτουν δηµοσιευµένα στοιχεία για 

κύριους λογαριασµούς που χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό των µεταβλητών 

του µοντέλου, όπως το σύνολο ενεργητικού, η λογιστική και αγοραία αξία των ιδίων 

κεφαλαίων και το ύψος των πωλήσεων. Η ένταξη τους στο δείγµα οδηγεί σε 
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λανθασµένο ή καθιστά αδύνατο τον υπολογισµό των µεταβλητών του οικονοµετρικού 

µοντέλου. Για το λόγο αυτό, θεωρείται αναγκαία η ολοκληρωτική αφαίρεσή τους από 

το τελικό δείγµα. Επιπρόσθετα, δεν συµπεριελήφθησαν επιχειρήσεις που δεν διέθεταν 

δηµοσιευµένα στοιχεία για την πλειοψηφία των ετών της εκάστοτε εξεταζόµενης 

περιόδου. Τέλος, στοχεύοντας στη δηµιουργία ενός όσο το δυνατόν πιο οµοιογενούς 

δείγµατος, περιλαµβάνονται επιχειρήσεις που παρουσιάζουν τιµές για το σύνολο των 

µεταβλητών για µια εταιρική χρήση (firm year). 

 Η συλλογή των παρατηρήσεων από τις βάσεις δεδοµένων, ο έλεγχος της 

ορθότητας και της εγκυρότητάς τους, όπως και ο υπολογισµός των µεταβλητών 

έγιναν µε τη βοήθεια του Microsoft Excel. Το τελικό δείγµα αφορά στη χρονική 

περίοδο 1990-2003 και περιλαµβάνει τελικά 242 επιχειρήσεις ανά έτος. Κάθε µια από 

αυτές, δηµοσιεύει αρκετά στοιχεία που επιτρέπουν τον υπολογισµό του συνόλου των 

µεταβλητών για µια εταιρική χρήση τουλάχιστον.  

  

 Στους παρακάτω πίνακες παρουσιάζονται τα περιγραφικά στατιστικά για την 

περίοδο του τελικού δείγµατος. Συγκεκριµένα, στον πρώτο πίνακα απεικονίζονται για 

το σύνολο των επιχειρήσεων της περιόδου: ο µέσος (mean), η διάµεσος (median), η 

τυπική απόκλιση (standard deviation) και η µέγιστη (maximum) και ελάχιστη τιµή 

τόσο για τις ανεξάρτητες όσο και για τις εξαρτηµένες µεταβλητές. Ακολούθως, στον 

επόµενο πίνακα περιλαµβάνονται ο µέσος (mean) και η τυπική απόκλιση (standard 

deviation) για το σύνολο των ανεξάρτητων και εξαρτηµένων µεταβλητών ανά έτος 

και για την εξεταζόµενη χρονική περίοδο.  

 



Κεφάλαιο 5                                                                                                                                                                                        Εµπειρική Ανάλυση 

Π.Μ.Σ. Χρηµατοοικονοµικής και Τραπεζικής ∆ιοικητικής - 54 - 

 

Πίνακας 2: Περιγραφικά στατιστικά περιόδου 1990-2003 

 

Ο παρακάτω πίνακας περιέχει τα περιγραφικά στατιστικά για το σύνολο του δείγµατος, την περίοδο 1990-2003. Η τιµή κάθε στατιστικού στοιχείου του 

πίνακα προέκυψε από το σύνολο των τιµών των επιχειρήσεων του δείγµατος για κάθε επιµέρους ανεξάρτητη και εξαρτηµένη µεταβλητή. Με TD-BA 

συµβολίζεται ο συνολικός δανεισµός της επιχείρησης σε λογιστικές αξίες, TD-MA ο συνολικός δανεισµός σε αγοραίες αξίες, OI η κερδοφορία, MV η 

αγοραία αξία των ΙΚ, LnASSETS το µέγεθος της επιχείρησης, DEP οι φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από δανεισµό, DIV το ύψος του 

µερίσµατος που διανέµεται στους µετόχους, FA το ύψος των ενσώµατων παγίων, MED-BA το µέσο επίπεδο συνολικού δανεισµού ανά κλάδο σε λογιστικές 

αξίες και MED-MA το µέσο επίπεδο συνολικού δανεισµού ανά κλάδο σε αγοραίες αξίες. 

 

 

 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ  
1990-2003 

TD-BA TD-MA OI MV LnASSETS DEP DIV FA MED-BA MED-MA 

Μέση Τιµή 0,17 0,13 0,10 2,85 11,01 0,03 0,03 0,24 0,17 0,13 

∆ιάµεσος 0,15 0,08 0,09 1,48 10,92 0,03 0,02 0,21 0,17 0,11 

Τυπική 
Απόκλιση 

0,16 0,15 0,08 7,99 1,30 0,03 0,03 0,17 0,10 0,10 

Μέγιστο 0,81 0,80 0,55 187,22 16,17 0,28 0,28 0,86 0,47 0,46 

Ελάχιστο 0,00 0,00 -0,38 0,05 7,52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
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Πίνακας 3: Περιγραφικά στατιστικά περιόδου 1990-2003 ανά έτος  

 

Ο παρακάτω πίνακας περιέχει τα περιγραφικά στατιστικά για το σύνολο του δείγµατος ανά έτος, την περίοδο 1990-2003. Η τιµή κάθε στατιστικού στοιχείου 

του πίνακα αφορά στο µέσο ή την τυπική απόκλιση των παρατηρήσεων του συνόλου των επιχειρήσεων για κάθε επιµέρους ανεξάρτητη ή εξαρτηµένη 

µεταβλητή  ανά έτος . Με TD-BA συµβολίζεται ο συνολικός δανεισµός της επιχείρησης σε λογιστικές αξίες, TD-MA ο συνολικός δανεισµός σε αγοραίες 

αξίες, OI η κερδοφορία, MV η αγοραία αξία των ΙΚ, LnASSETS το µέγεθος της επιχείρησης, DEP οι φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από 

δανεισµό, DIV το ύψος του µερίσµατος που διανέµεται στους µετόχους, FA το ύψος των ενσώµατων παγίων, MED-BA το µέσο επίπεδο συνολικού 

δανεισµού ανά κλάδο σε λογιστικές αξίες και MED-MA το µέσο επίπεδο συνολικού δανεισµού ανά κλάδο σε αγοραίες αξίες. 

 

 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Μεταβλητή TD_BA 

Μέση Τιµή 0,13 0,11 0,15 0,15 0,13 0,13 0,16 0,17 0,18 0,16 0,15 0,17 0,21 0,22 

Τυπική 
Απόκλιση 

0,13 0,12 0,12 0,15 0,14 0,14 0,15 0,15 0,16 0,16 0,16 0,17 0,17 0,17 

Μεταβλητή TD_MA 

Μέση Τιµή 0,08 0,06 0,11 0,13 0,09 0,10 0,13 0,16 0,16 0,14 0,04 0,10 0,15 0,21 

Τυπική 
Απόκλιση 

0,09 0,07 0,11 0,16 0,12 0,14 0,14 0,16 0,17 0,15 0,06 0,12 0,14 0,17 

Μεταβλητή OI 

Μέση Τιµή 0,16 0,16 0,15 0,14 0,12 0,12 0,11 0,12 0,11 0,1 0,09 0,08 0,08 0,07 

Τυπική 
Απόκλιση 

0,09 0,08 0,08 0,07 0,08 0,08 0,07 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 

Μεταβλητή MV 

Μέση Τιµή 13,43 8,40 4,74 2,99 3,17 2,18 1,82 1,31 1,40 1,76 7,36 2,52 2,07 1,43 

Τυπική 
Απόκλιση 

46,35 31,06 19,1 10,18 7,87 2,58 1,83 0,62 0,83 2,31 7,6 2,37 2,32 1,92 
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Μεταβλητή LnASSETS 

Μέση Τιµή 9,6 9,95 10,11 10,26 10,45 10,48 10,36 10,51 10,69 11,2 11,29 11,31 11,42 11,44 

Τυπική 
Απόκλιση 

1,54 1,43 1,29 1,22 1,24 1,09 1,07 1,21 1,21 1,21 1,21 1,18 1,24 1,24 

Μεταβλητή DEP 

Μέση Τιµή 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 

Τυπική 
Απόκλιση 

0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 

Μεταβλητή DIV 

Μέση Τιµή 0,04 0,07 0,04 0,03 0,03 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 

Τυπική 
Απόκλιση 

0,05 0,06 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 

Μεταβλητή FA 

Μέση Τιµή 0,26 0,25 0,3 0,29 0,29 0,27 0,28 0,27 0,26 0,2 0,22 0,22 0,23 0,23 

Τυπική 
Απόκλιση 

0,13 0,11 0,15 0,15 0,16 0,15 0,17 0,17 0,17 0,16 0,18 0,18 0,19 0,19 

Μεταβλητή MED_BA 

Μέση Τιµή 0,11 0,08 0,12 0,15 0,16 0,16 0,19 0,19 0,19 0,16 0,15 0,17 0,23 0,24 

Τυπική 
Απόκλιση 

0,09 0,07 0,1 0,14 0,13 0,14 0,1 0,11 0,1 0,09 0,09 0,09 0,07 0,07 

Μεταβλητή MED_MA 

Μέση Τιµή 0,06 0,04 0,08 0,12 0,11 0,12 0,15 0,17 0,18 0,14 0,04 0,1 0,17 0,22 

Τυπική 
Απόκλιση 

0,04 0,03 0,06 0,12 0,11 0,11 0,09 0,1 0,11 0,11 0,03 0,07 0,06 0,07 
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Σύµφωνα µε τους παραπάνω πίνακες, ο συνολικός δανεισµός εκφρασµένος σε 

λογιστικές αξίες εµφανίζεται διαχρονικά υψηλότερος από τον συνολικό δανεισµό σε 

αγοραίες αξίες. Παράλληλα η µόχλευση παρατηρείται ελαφρώς αυξηµένη την 

τελευταία τριετία (2000-2003), γεγονός το οποίο οφείλεται στη γενικότερη αρνητική 

συγκυρία τόσο της διεθνούς όσο και της ελληνικής οικονοµίας. Το τελευταίο 

επιβεβαιώνει και τη πτωτική τάση της κερδοφορίας των ελληνικών επιχειρήσεων 

διαχρονικά. Τα κέρδη των επιχειρήσεων ακολουθούν φθίνουσα πορεία διαχρονικά, 

ενώ οι ελληνικές επιχειρήσεις αυξάνουν µε την πάροδο του χρόνου το µέγεθος τους. 

Βέβαια από το 2000 και µετά οι επιχειρήσεις τείνουν να αυξάνουν το µέγεθος τους µε 

αισθητά µειούµενο βαθµό. Το ποσοστό του µερίσµατος που διανέµουν οι ελληνικές 

επιχειρήσεις εµφανίζει σταθερή τάση διαχρονικά χωρίς να σηµειώνει ιδιαίτερες 

µεταβολές έως το τέλος της χρονικής περιόδου. Οι φορολογικές ελαφρύνσεις µη 

προερχόµενες από δανεισµό δεν σηµειώνουν έντονες διακυµάνσεις διαχρονικά. Πιο 

συγκεκριµένα, κυµαίνονται σε παρόµοια επίπεδα και εµφανίζονται ελαφρώς 

αυξηµένες τα τελευταία έτη της υπό εξέτασης περιόδου. Εν τέλει, ανάλογη πορεία 

ακολουθεί και ο δείκτης των ενσώµατων παγίων δίχως να παρουσιάζει αξιόλογες 

µεταβολές από τα πρώτα έως τα τελευταία έτη της επιλεγµένης περιόδου. 

 

 Στη συνέχεια παρατίθενται οι συντελεστές συσχέτισης των µεταβλητών που 

ενσωµατώνονται στην οικονοµετρική ανάλυση του δείγµατος. Όπως προκύπτει, δεν 

παρατηρείται υψηλός συντελεστής συσχέτισης (υψηλότερος του 0,85) µεταξύ των 

µεταβλητών του δείγµατος. Εποµένως, σύµφωνα µε τον ακόλουθο πίνακα 

συσχετίσεων, η πολυσυγγραµµικότητα δεν αποτελεί πρόβληµα κατά την 

οικονοµετρική µελέτη. 
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Πίνακας 4: Συντελεστές συσχέτισης µεταβλητών περιόδου 1990-2003 

 

Ο παρακάτω πίνακας περιλαµβάνει του συντελεστές συσχέτισης µεταξύ των µεταβλητών που εµπεριέχονται στο οικονοµετρικό µοντέλο. Με TD-BA 

συµβολίζεται ο συνολικός δανεισµός της επιχείρησης σε λογιστικές αξίες, TD-MA ο συνολικός δανεισµός σε αγοραίες αξίες, OI η κερδοφορία, MV η 

αγοραία αξία των ΙΚ, LnASSETS το µέγεθος της επιχείρησης, DEP οι φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από δανεισµό, DIV το ύψος του 

µερίσµατος που διανέµεται στους µετόχους, FA το ύψος των ενσώµατων παγίων, MED-BA το µέσο επίπεδο συνολικού δανεισµού ανά κλάδο σε λογιστικές 
αξίες και MED-MA το µέσο επίπεδο συνολικού δανεισµού ανά κλάδο σε αγοραίες αξίες. 

 

 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ  
1990-2003 

TD/BA TD/MA OI MV LnASSETS DEP DIV FA TAX MED-BA MED-MA 

TD/BA 1 0,81 -0,16 0,00 0,07 0,00 -0,37 0,13 -0,11 0,44 0,35 

TD/MA 0,81 1 -0,16 -0,17 0,11 -0,04 -0,35 0,12 -0,16 0,40 0,49 

OI -0,16 -0,16 1 0,00 -0,02 0,42 0,63 0,20 0,12 -0,12 -0,09 

MV 0,00 -0,17 0,00 1 -0,12 -0,03 0,00 -0,04 0,15 -0,01 -0,14 

LnASSETS 0,07 0,11 -0,02 -0,12 1 0,08 -0,03 0,00 -0,11 0,02 -0,01 

DEP 0,00 -0,04 0,42 -0,03 0,08 1 0,04 0,44 -0,01 0,01 0,02 

DIV -0,37 -0,35 0,63 0,00 -0,03 0,04 1 -0,06 0,14 -0,24 -0,19 

FA 0,13 0,12 0,20 -0,04 0,00 0,44 -0,06 1 -0,01 0,04 0,07 

TAX -0,11 -0,16 0,12 0,15 -0,11 -0,01 0,14 -0,01 1 -0,24 -0,32 

MED-BA 0,44 0,40 -0,12 -0,01 0,02 0,01 -0,24 0,04 -0,24 1 0,81 

MED-MA 0,35 0,49 -0,09 -0,14 -0,01 0,02 -0,19 0,07 -0,32 0,81 1 
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5.3 Μεθοδολογία 

 

5.3.1 Ανάλυση µεθοδολογίας και καθορισµός µεταβλητών 

 

 Σκοπός της παρούσας ανάλυσης είναι αφενός η εξέταση της σχέσης µεταξύ 

της µόχλευσης και των ερµηνευτικών µεταβλητών και αφετέρου η εκτίµηση του 

ρυθµού σύγκλισης της µόχλευσης των ελληνικών επιχειρήσεων του δείγµατος προς 

το επίπεδο-στόχο (mean reversion). Σύµφωνα µε τους Shyam-Sunder & Myers (1999) 

ακόµα και για τις επιχειρήσεις που ακολουθούν τη θεωρία pecking order οι οποίες 

συνήθως διακρατούν χαµηλότερο επίπεδο δανεισµού και δεν θέτουν επίπεδο 

µόχλευσης-στόχο, το φαινόµενο του mean reversion µπορεί να υφίσταται, ιδίως όταν 

οι ταµειακές ροές των επιχειρήσεων αυτών µεταβάλλονται ανάλογα µε τον 

επιχειρηµατικό κύκλο.  

Η θεωρία trade-off υποστηρίζει την ύπαρξη ενός επιπέδου µόχλευσης-στόχου, 

το οποίο εξαρτάται αφενός από τις φορολογικές ελαφρύνσεις του δανεισµού και 

αφετέρου από τα κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών. Λαµβάνοντας υπόψη τα 

κόστη αναπροσαρµογής, η θεωρία συστήνει τη διαδικασία προσαρµογής του 

επιπέδου δανεισµού προς το επίπεδο-στόχο. Οι εµπειρικές µελέτες της διαδικασίας 

αναπροσαρµογής προς το στόχο εστιάζουν σε δύο θεµελιώδη ερωτήµατα: 

 

 Το επίπεδο µόχλευσης της επιχείρησης συγκλίνει προς το επίπεδο µόχλευσης-

στόχο; (mean reversion) 

 Ποιες είναι οι ενέργειες της επιχείρησης όταν το επίπεδο του δανεισµού της 

αποµακρύνεται από το επίπεδο-στόχο; 

 

∆εδοµένου ότι το επίπεδο µόχλευσης-στόχος δεν είναι παρατηρήσιµο, θα 

πρέπει να εκτιµηθεί. Ορισµένες µελέτες όπως και αυτή των Shyam-Sunder and Myers 

(1999) εκτιµούν το επίπεδο µόχλευσης-στόχο ως το µέσο όρο της µόχλευσης για το 

σύνολο του δείγµατος τους. Η µέθοδος αυτή θεωρεί ότι τα χαρακτηριστικά των 

επιχειρήσεων που επηρεάζουν τη µόχλευση παραµένουν αµετάβλητα διαχρονικά. 

Ωστόσο, είναι πιθανότερο το επίπεδο µόχλευσης-στόχος να µεταβάλλεται καθώς 

αλλάζουν τα χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων µε την πάροδο του χρόνου.  
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Οι νεότεροι µελετητές, εξετάζοντας το φαινόµενο της σύγκλισης προς το 

επίπεδο-στόχο, υιοθετούν µια διαδικασία που πραγµατοποιείται σε δύο στάδια όπου 

αρχικά εκτιµάται µε τη µέθοδο της παλινδρόµησης το επίπεδο δανεισµού-στόχος το 

οποίο δευτερευόντως αντικαθίσταται στην ισότητα που εκτιµά το ρυθµό της 

προσαρµογής της µόχλευσης προς το επίπεδο-στόχο. Ανάλογη διαδικασία 

ακολουθούν οι  Hovakimian, Opler & Titman (2001), Fama & French (2002), 

Faulkender & Smith (2007), Hovakimia & Li (2008) και Byoun (2008). Οι 

µεταβλητές που χρησιµοποιούνται στην πλειοψηφία των µελετών ως προσδιοριστικοί 

παράγοντες της µόχλευσης και χρησιµοποιούνται στο πρώτο στάδιο της ανάλυσης 

παρουσιάζονται παρακάτω. Σε δεύτερο επίπεδο, η µεταβολή του επιπέδου µόχλευσης 

της επιχείρησης (που ουσιαστικά αντανακλά τις χρηµατοδοτικές της αποφάσεις) 

εκτιµάται ως συνάρτηση της διαφοράς του επιπέδου µόχλευσης από το επίπεδο 

µόχλευσης-στόχο. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι όντως οι επιχειρήσεις 

προσαρµόζουν το επίπεδο του δανεισµού τους µε γνώµονα το επίπεδο-στόχο. Έχουν 

την τάση να αυξάνουν το δανεισµό τους όταν η µόχλευση βρίσκεται χαµηλότερα από 

το επίπεδο-στόχο και να µειώνουν την έκθεση σε δανεισµό όταν ισχύει το αντίθετο. 

Ωστόσο, η βιβλιογραφία επισηµαίνει ότι ο ρυθµός σύγκλισης είναι µεγαλύτερος για 

επιχειρήσεις που προχωρούν σε αποπληρωµές δανεισµού σε σύγκριση µε αυτές που 

αυξάνουν το δανειακό τους κεφάλαιο. Η εξήγηση του εν λόγω φαινοµένου δεν είναι 

σαφώς προσδιορισµένη στη διεθνή βιβλιογραφία και αποτελεί αντικείµενο συνεχούς 

µελέτης.  

Ακολουθώντας τη διεθνή βιβλιογραφία, στην παρούσα µελέτη ακολουθείται 

το µοντέλο της σταδιακής προσαρµογής (partial adjustment model) σε δύο στάδια.  

Στο πρώτο στάδιο του οικονοµετρικού υποδείγµατος εκτιµάται το επίπεδο 

µόχλευσης-στόχος µέσω της κάτωθι διαστρωµατικής ανάλυσης για κάθε έτος του 

επιλεγµένου δείγµατος:  

, 1it i i t itTD α β ε−= + Χ +  

 

Όπου 
it

TD  είναι το επίπεδο δανεισµού (εκφρασµένο είτε σε λογιστικές είτε σε 

αγοραίες αξίες) για την επιχείρηση i το έτος t, β είναι ένα διάνυσµα συντελεστών 

ευαισθησίας προς εκτίµηση, 
it

ε  είναι τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης που 

ακολουθούν κανονική κατανοµή (
it

ε   2(0, )N σ ) και , 1i t−Χ  είναι το σύνολο των 
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ανεξάρτητων µεταβλητών για την επιχείρηση i το έτος t-1. Το σύνολο των 

µεταβλητών του οικονοµετρικού υποδείγµατος αναλύεται ως εξής: 

 

TD_BA: Συµβολίζει το συνολικό δανεισµό της κάθε εταιρείας αποτιµηµένο σε 

λογιστικές αξίες και αποτελεί την εξαρτηµένη µεταβλητή του οικονοµετρικού 

µοντέλου. Υπολογίζεται σύµφωνα µε τον τύπο: 

 

TD_BA = (Τράπεζες Λογαριασµοί Βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων + 

Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις) / Σύνολο Ενεργητικού 

 

 

Με τον συµβολισµό TD_MA απεικονίζεται η συνολική µόχλευση κάθε επιχείρησης 

αποτιµηµένη σε αγοραίες αξίες και προκύπτει από τον τύπο: 

 

TD_MA = (Τράπεζες Λογαριασµοί Βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων + 

Μακροπρόθεσµες υποχρεώσεις) / (Σύνολο Ενεργητικού – Σύνολο ΙΚ + Αξία ΙΚ σε 

αγοραίες τιµές) 

 

Όπου η Αξία ΙΚ σε αγοραίες τιµές αλλά σε αγοραίες τιµές υπολογίζεται ως 

γινόµενο της τιµής της µετοχής επί τις µετοχές σε κυκλοφορία την 31/12 κάθε έτους. 

 

 Αξίζει να σηµειωθεί ότι στην παρούσα µελέτη υπολογίζεται ο συνολικός 

δανεισµός ως άθροισµα βραχυπρόθεσµου και µακροπρόθεσµου δανεισµού καθώς οι 

ελληνικές επιχειρήσεις σε σχέση µε τις επιχειρήσεις του εξωτερικού έχουν την τάση 

να συνάπτουν βραχυπρόθεσµο δανεισµό διατηρώντας το µακροπρόθεσµο σε χαµηλά 

επίπεδα, γεγονός που παρατηρείται κυρίως τα πρώτα έτη της ανάλυσης. Ανάλογοι 

ορισµοί του συνολικού δανεισµού τόσο σε αγοραίες όσο και σε λογιστικές αξίες 

ακολουθούν και οι µελετητές Hovakimian, Opler & Titman (2001), Baker & Wugler 

(2002), Leary & Roberts (2005), Flannery & Rangan (2006), Faulkender & Smith 

(2007), Huang & Ritter (2008), Hovakimia & Li (2008) και Byoun (2008).  

 

 



Κεφάλαιο 5                                                                                          Εµπειρική Ανάλυση 

Π.Μ.Σ. Χρηµατοοικονοµικής και Τραπεζικής ∆ιοικητικής - 62 - 

OI: Συµβολίζει την κερδοφορία της επιχείρησης και υπολογίζεται από τον ακόλουθο 

τύπο: 

 

OI = (Μερικά Αποτελέσµατα Εκµετάλλευσης + Ενσωµατωµένες στο λειτουργικό 

κόστος αποσβέσεις) / Σύνολο Ενεργητικού 

 

 Η ακριβής σχέση µεταξύ µόχλευσης και κερδοφορίας δεν είναι απολύτως 

σαφής, Μια επιχείρηση µε υψηλότερα κέρδη θα µπορούσε να επιλέξει µεταξύ υψηλής 

και χαµηλότερης µόχλευσης. Η αρνητική σχέση µεταξύ µόχλευσης και κερδοφορίας 

συνήθως µεταφράζεται ως προτίµηση για χρηµατοδότηση µέσω εσωτερικών 

κεφαλαίων η οποία παρατηρείται σε επιχειρήσεις που ακλουθούν τη θεωρία pecking 

order και εποµένως δε χαρακτηρίζονται από επίπεδο µόχλευσης-στόχο. Ωστόσο, η 

αρνητική αυτή σχέση µπορεί να εµφανιστεί ακόµα και στην περίπτωση που οι 

επιχειρήσεις θέτουν ένα επίπεδο µόχλευσης-στόχο αλλά δεν µετακυλύουν άµεσα στο 

επίπεδο του δανεισµού τους την επίδραση που έχουν τυχαία γεγονότα στην 

κερδοφορία, λόγω υψηλών κοστών αναπροσαρµογής. Η θεωρία trade-off πρεσβεύει 

τη θετική σχέση κερδοφορίας και µόχλευσης. Η θετική αυτή σχέση σηµατοδοτεί την 

αύξηση της ικανότητας της επιχείρησης για την αποπληρωµή του δανεισµού λόγω 

υψηλότερων κερδών. Ανάλογη απεικόνιση της κερδοφορίας ακολουθούν και οι Baker 

& Wugler (2002), Flannery & Rangan (2006), Alti (2006), Faulkender & Smith 

(2007), Huang & Ritter (2008), Hovakimia & Li (2008) και Byoun (2008).  

 

 

MV: Απεικονίζει το λόγο της αγοραίας προς τη λογιστική αξία του συνόλου του 

ενεργητικού (market-to-book ratio of assets) και αντικατοπτρίζει τις αναπτυξιακές 

προοπτικές της επιχείρησης. Υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

MV = (Σύνολο ενεργητικού – Σύνολο ΙΚ + Αξία ΙΚ σε αγοραίες τιµές) / Σύνολο 

Ενεργητικού  

 

Υψηλότερη τιµή του λόγου αυτού θεωρείται ένδειξη αυξηµένων µελλοντικών 

επενδυτικών ευκαιριών που η επιχείρηση τείνει να προστατεύσει περιορίζοντας το 

ύψος της µόχλευσης. Εποµένως, η θεωρία προβλέπει αρνητική σχέση µεταξύ 
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µόχλευσης και αναπτυξιακών προοπτικών της επιχείρησης. Το market-to-book ratio 

ενσωµατώνουν ως προσδιοριστικό παράγοντα της µόχλευσης στις µελέτες τους οι 

Hovakimian, Opler & Titman (2001), Baker & Wugler (2002), Fama & French 

(2002), Leary & Roberts (2005), Flannery & Rangan (2006), Faulkender & Smith 

(2007), Huang & Ritter (2008), Hovakimia & Li (2008) και Byoun (2008).  

 

 

LnASSETS: Η εν λόγω µεταβλητή υπολογίζεται για το σύνολο του τελικού 

δείγµατος ακολουθώντας τον τύπο: 

 

LnASSETS = ln(Σύνολο Ενεργητικού) 

 

Απεικονίζει το µέγεθος της επιχείρησης που σχετίζεται θετικά µε το επίπεδο 

του δανεισµού. Στην πλειοψηφία τους οι µεγαλύτερες επιχειρήσεις έχουν την τάση να 

διακρατούν υψηλότερα επίπεδα µόχλευσης. Όµοιο συµβολισµό ακολουθούν στα 

οικονοµετρικά τους µοντέλα οι οι Hovakimian, Opler & Titman (2001), Minton & 

Wruck (2001), Fama & French (2002), Flannery & Rangan (2006), Faulkender & 

Smith (2007) και Byoun (2008). 

 

 

DEP: Υπολογίζεται από τον τύπο: 

 

DEP = Αποσβέσεις / Σύνολο Ενεργητικού 

 

 Συµβολίζει τις φορολογικές ελαφρύνσεις της επιχείρησης που δεν 

προέρχονται από το δανεισµό. Όπως είναι φυσικό, όσο περισσότερες οι φορολογικές 

ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από δανεισµό τόσο εξασθενεί το κίνητρο για την 

αύξηση των δανειακών κεφαλαίων. Παρόµοιο ορισµό των φορολογικών 

ελαφρύνσεων ακολουθούν οι Graham (2000), Hovakimian, Opler & Titman (2001), 

Minton & Wruck (2001),  Baker & Wugler (2002), Fama & French (2002), Leary & 

Roberts (2005), Flannery & Rangan (2006), Alti (2006), Faulkender & Smith (2007), 

Huang & Ritter (2008), Hovakimia & Li (2008) και Byoun (2008).  
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DIV: Η µεταβλητή αυτή υπολογίζεται ως εξής: 

 

DIV = Μέρισµα / Σύνολο Ενεργητικού 

 

Συµβολίζει το ύψος του µερίσµατος που η κάθε επιχείρηση διανέµει στους 

µετόχους της. Η σχέση µερίσµατος και µόχλευσης προβλέπεται αρνητική. 

Επιχειρήσεις που χαρακτηρίζονται από αυξηµένες ταµειακές ροές τείνουν να 

διανέµουν υψηλό µέρισµα και να περιορίζουν το δανεισµό µε σκοπό τη διοχέτευση 

των διαθέσιµων κεφαλαίων σε εποικοδοµητικούς σκοπούς, προς αποφυγή των 

περιττών παροχών προς τους managers και τη διοίκηση. Όµοια µεταβλητή 

χρησιµοποιούν οι Hovakimian, Opler & Titman (2001), Minton & Wruck (2001), 

Baker & Wugler (2002), Fama & French (2002), Flannery & Rangan (2006), Alti 

(2006), Huang & Ritter (2008), Hovakimia & Li (2008) και Byoun (2008). 

 

 

FA:  Συµβολίζει το ύψος των ενσώµατων παγίων κάθε επιχείρησης. Για τον 

υπολογισµό ακολουθείται ο τύπος: 

 

FA = Αναπόσβεστη Αξία Παγίων / Σύνολο Ενεργητικού 

 

 Οι επιχειρήσεις που έχουν στην κατοχή τους περισσότερα ενσώµατα πάγια 

εµφανίζουν µεγαλύτερη ευκολία δανεισµού καθώς χρησιµοποιούνται ως ενέχυρο στο 

δανεισµό. Ουσιαστικά, το ύψος των ενσώµατων παγίων καθορίζει εν µέρει τη 

δυνατότητα για αύξηση του δανεισµού. Ανάλογο υπολογισµό αυτού του 

προσδιοριστικού παράγοντα εµπεριέχουν στην έρευνά τους οι µελετητές Hovakimian, 

Opler & Titman (2001), Minton & Wruck (2001),  Baker & Wugler (2002), Fama & 

French (2002), Leary & Roberts (2005), Flannery & Rangan (2006), Alti (2006), 

Faulkender & Smith (2007), Huang & Ritter (2008), Hovakimia & Li (2008) και 

Byoun (2008).  

 

 

MED_TA: Συµβολίζει το µέσο επίπεδο µόχλευσης αποτιµηµένο σε λογιστικές αξίες 

ανά κλάδο. Το σύνολο του δείγµατος (242 επιχειρήσεις) επιµερίστηκε σε 

δεκατέσσερις κλάδους (ακολουθώντας το κλαδικό διαχωρισµό όπως ανακοινώνεται 
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από το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών) και υπολογίστηκε ο µέσος όρος της 

µόχλευσης ανά κλάδο σε λογιστικές αξίες. Σύµφωνα µε τους Frank & Goyal το µέσο 

επίπεδο µόχλευσης ανά κλάδο αποτελεί σηµαντικό προσδιοριστικό παράγοντα της 

µόχλευσης καθώς αντικατοπτρίζει µεταξύ άλλων και τις επιδράσεις των µεταβολών 

του θεσµικού πλαισίου.  

 

Με τον συµβολισµό MED_MA απεικονίζεται το µέσο επίπεδο µόχλευσης 

αποτιµηµένο σε αγοραίες αξίες ανά κλάδο και προκύπτει ακολουθώντας τη λογική 

υπολογισµού της µεταβλητής MED_TA. Η µεταβλητή αυτή περικλείεται και στις 

έρευνες των Flannery & Rangan (2006), Hovakimia & Li (2008) και Byoun (2008).  

   

 Στο δεύτερο στάδιο της εµπειρικής µελέτης εκτιµάται µε τη βοήθεια της 

ανάλυσης panel ο ρυθµός σύγκλισης (ταχύτητα σύγκλισης) του επιπέδου µόχλευσης 

προς το επίπεδο-στόχο µέσω της κλασικής παλινδρόµησης σταδιακής προσαρµογής 

(standard partial adjustment equation) η οποία περιγράφεται από τη σχέση: 

 

*

, 1 , 1( )it i t it i t itTD TD TD TDα λ ε− −− = + − +  

Όπου 
*

, 1
ˆ

it i tTD β −= Χ  

 Με , 1it i tTD TD −−  συµβολίζεται η µεταβολή του δανεισµού της επιχείρησης 

i για µια χρονική περίοδο, *

, 1it i t
TD TD −−  η απόκλιση του επιπέδου µόχλευσης της 

επιχείρησης i από το επίπεδο-στόχο για µία χρονική περίοδο, 
it

ε  τα κατάλοιπα της 

παλινδρόµησης που ακολουθούν κανονική κατανοµή (
it

ε   2(0, )N σ )και µε λ ο 

ρυθµός σύγκλισης του ύψους της µόχλευσης προς το επίπεδο-στόχο. Το TD* 

συµβολίζει το επίπεδο µόχλευσης-στόχο και αποτελεί την εκτίµηση (προβλεπόµενη 

τιµή) της εξίσωσης του πρώτου βήµατος της ανάλυσης. Με άλλα λόγια, οι αποκλίσεις 

της µόχλευσης από το στόχο «διορθώνονται» µε ρυθµό λ κάθε χρόνο. Μια στατιστικά 

σηµαντική θετική τιµή του λ υποδηλώνει ότι η µόχλευση έχει συµπεριφορά 

σύγκλισης προς το στόχο (mean reversion). Όσο πιο κοντά στη µονάδα είναι η τιµή 

του λ τόσο πιο πλήρης είναι η προσαρµογή της µόχλευσης προς το επίπεδο-στόχο. 

Ανακεφαλαιώνοντας, στο πρώτο βήµα εκτιµούνται διαδοχικές διαστρωµατικές 

παλινδροµήσεις ανά έτος για την περίοδο 1990-2003 για τον προσδιορισµό του 

επιπέδου δανεισµού-στόχο και κατόπιν µε τη βοήθεια της ανάλυσης panel και τη 
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χρήση των εκτιµηµένων τιµών (fitted values) του πρώτου βήµατος (όπου κάθε 

συντελεστής προκύπτει ως µέσος όρος των εκτιµήσεων των διαστρωµατικών 

παλινδροµήσεων κάθε έτους) εκτιµάται ο ρυθµός σύγκλισης της µόχλευσης.  

 

Παρόλα αυτά, σηµαντικό ποσοστό ερευνών της διεθνούς βιβλιογραφίας όπως 

αυτή των Frank & Goyal (2003) εξετάζουν το µοντέλο σταδιακής προσαρµογής που 

πραγµατοποιείται σε ένα στάδιο. Ουσιαστικά οι δύο εξισώσεις του µοντέλου 

σταδιακής προσαρµογής σε δύο στάδια συντίθενται καταλήγοντας στην εξέταση µιας 

παλινδρόµησης για την εκτίµηση του ρυθµού σύγκλισης µε τη βοήθεια της ανάλυσης 

panel. Η τελική µορφή του partial adjustment model σε ένα στάδιο είναι:  

 

, 1 , 1( ) (1 )it i t i t itTD TDβλ λ ε− −= Χ + − +  

 

Όπου 
it

TD  είναι το επίπεδο δανεισµού (εκφρασµένο είτε σε λογιστικές είτε σε 

αγοραίες αξίες) για την επιχείρηση i το έτος t, , 1i tTD −  είναι το επίπεδο δανεισµού για 

την επιχείρηση i το έτος t-1 β είναι ένα διάνυσµα συντελεστών ευαισθησίας προς 

εκτίµηση, 
it

ε  είναι τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης που ακολουθούν κανονική 

κατανοµή (
it

ε   2(0, )N σ ) και Χ είναι το σύνολο των ανεξάρτητων µεταβλητών το 

έτος t-1. Με την τελευταία εξίσωση εκτιµάται σε ένα και µόνο στάδιο ο ρυθµός 

σύγκλισης της µόχλευσης, ο οποίος συµβολίζεται µε λ.  

 

Το βασικότερο πλεονέκτηµα της ανάλυσης σε δύο στάδια έναντι αυτής που 

πραγµατοποιείται σε ένα είναι η ευελιξία που δίνεται στο µελετητή καθώς µπορεί να 

προβεί σε αλλαγή της µεθοδολογίας στο πρώτο στάδιο (εκτίµηση του επιπέδου 

µόχλευσης-στόχο) κρατώντας τη µεθοδολογία του δεύτερου (εκτίµηση του ρυθµού 

σύγκλισης) σταθερή. Σύµφωνα µε τους Fama & French (2002), το κυριότερο 

µειονέκτηµα της ανάλυσης σε ένα στάδιο µε τη βοήθεια της παλινδρόµησης panel 

έγκειται αφενός στο πρόβληµα της διαστρωµατικής συσχέτισης (cross-correlation 

problem) και αφετέρου στην πιθανότητα εξαγωγής αµφιλεγόµενων αποτελεσµάτων 

λόγω αυτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα. Η χρήση διαστρωµατικών παλινδροµήσεων για 

το κάθε έτος λαµβάνει υπόψη το σφάλµα εκτίµησης λόγω συσχέτισης των 

καταλοίπων µεταξύ των εταιρειών του δείγµατος και εκτιµά το µέσο όρο των 

συντελεστών ευαισθησίας διαχρονικά. Η χρήση των µέσων όρων αυτών καταλήγει σε 
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συντελεστές ευαισθησίας που είναι ανάλογοι των συντελεστών που εκτιµούν οι απλές 

panel παλινδροµήσεις οι οποίες σταθµίζουν τα έτη ισόποσα και χρησιµοποιούν 

ετήσιες ψευδοµεταβλητές που επιτρέπουν τις µέσες τιµές των µεταβλητών να 

µεταβάλλονται διαχρονικά. Παράλληλα, µε τη χρήση των διαστρωµατικών 

παλινδροµήσεων κάθε έτους η αυτοσυσχέτιση δεν αποτελεί πρόβληµα.  

 

 

5.3.2 Ανάλυση της µεθόδου panel  

 

Στο δεύτερο στάδιο του επιλεγµένου µοντέλου γίνεται εκτίµηση µε τη βοήθεια 

της µεθόδου panel data regression analysis. Ένα από τα σηµαντικότερα 

πλεονεκτήµατα της είναι η δυνατότητα ανάλυσης σε διαστρωµατικό και διαχρονικό 

επίπεδο.  

 Συνήθη προβλήµατα που ανακύπτουν σε ανάλογες οικονοµετρικές µελέτες 

είναι αυτά της πολυσυγγραµµικότητας, της αυτοσυσχέτισης και της 

ετεροσκεδαστικότητας. Πολυσυγγραµµικότητα παρατηρείται όταν υπάρχει γραµµική 

συσχέτιση µεταξύ των ανεξάρτητων µεταβλητών του υποδείγµατος. Η 

αλληλεξάρτηση αυτή των ανεξάρτητων µεταβλητών επηρεάζει εµφανώς τον 

συντελεστή προσδιορισµού αλλά και το τυπικό σφάλµα των στατιστικά σηµαντικών 

ανεξάρτητων µεταβλητών. Ο αντίκτυπος αυτός στο τυπικό σφάλµα των ανεξάρτητων 

µεταβλητών ενδέχεται να οδηγήσει σε εσφαλµένα αποτελέσµατα σχετικά µε τη 

στατιστική σηµαντικότητα της εκάστοτε ανεξάρτητης µεταβλητής. Ο πίνακας 

συσχετίσεων των ανεξάρτητων µεταβλητών (απεικονίζει τους συντελεστές 

συσχέτισης των ανεξάρτητων µεταβλητών) έχει ιδιαίτερη σηµασία καθώς αποτελεί 

ένδειξη ύπαρξης του προβλήµατος της πολυσυγγραµµικότητας µεταξύ των 

ανεξάρτητων µεταβλητών. 

 Το πρόβληµα της αυτοσυσχέτισης εµφανίζεται όταν παρατηρείται µη 

µηδενική συνδυακύµανση µεταξύ των τιµών του διαταρακτικού όρου, δηλαδή όταν 

cov( , ) 0i jε ε ≠ . Το συνηθέστερο κριτήριο ελέγχου της αυτοσυσχέτισης είναι αυτό 

των Durbin-Watson που επικεντρώνεται στην ανίχνευση αυτοσυσχέτισης πρώτου 

βαθµού όταν δεν αποτελεί ανεξάρτητη µεταβλητή η χρονική υστέρηση της 

εξαρτηµένης µεταβλητής. Κατά τον έλεγχο αυτό υπολογίζεται η κριτική τιµή d , η 

οποία λαµβάνει τιµές στο διάστηµα [0,4]. Όταν η τιµή d βρίσκεται στο διάστηµα (0,2) 

τότε υπάρχει θετική αυτοσυσχέτιση, ενώ στο διάστηµα (2,4) αρνητική. Στις ακραίες 
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περιπτώσεις όπου η τιµή d ισούται µε 2 δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση, ενώ όταν ισούται 

µε 0 υπάρχει πλήρης θετική αυτοσυσχέτιση και όταν ισούται µε 4 πλήρης αρνητική.  

 Η ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας υποδεικνύει ότι η διακύµανση του 

διαταρακτικού όρου δεν είναι σταθερή, δηλαδή 2
ισ ε ≠ constant. Ευρέως διαδεδοµένο 

κριτήριο για την εξέταση της ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας είναι αυτό του White, 

το οποίο ορίζει ως µηδενική υπόθεση την απουσία ετεροσκεδαστικότητας έναντι της 

εναλλακτικής που υποστηρίζει την ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας.  

 

 

 Η µέθοδος panel data regression analysis είναι ιδιαίτερα δηµοφιλής λόγω της 

δυνατότητας εξέτασης των παρατηρήσεων σε δύο διαστάσεις, διαχρονικά και 

διαστρωµατικά.  

 Ακολουθώντας τη µέθοδο panel data regression analysis, τα γραµµικά 

µοντέλα µπορούν να εκτιµηθούν επιλέγοντας µια κοινή σταθερά, το Fixed Effect 

Model ή το Random Effect Model. Η µέθοδος εκτίµησης µε µία κοινή σταθερά 

επιλέγεται συνήθως όταν το δείγµα είναι οµοιογενές. Το Fixed Effect Model 

επιτρέπει στο σταθερό όρο της παλινδρόµησης να µεταβάλλεται σε διαστρωµατικό 

επίπεδο. Κατά συνέπεια, συνήθως προκύπτουν διαφορετική σταθεροί όροι για 

διαφορετικές διαστρωµατικές µονάδες του µοντέλου παλινδρόµησης. Η εναλλαγή 

αυτή του σταθερού όρου στο Fixed Effect Model είναι ιδιαίτερα σηµαντική καθώς η 

επίδραση της µεταβλητότητας τυχόν παραλειπόµενων ανεξάρτητων µεταβλητών 

εγκλωβίζεται στο σταθερό όρο, επιτρέποντας την ορθότερη αξιολόγηση της 

ερµηνευτικής ικανότητας των εξεταζόµενων ανεξάρτητων µεταβλητών του µοντέλου. 

Το Random Effect Model προτιµάται όταν οι ανεξάρτητες µεταβλητές είναι 

ασυσχέτιστες σε διαστρωµατικό και διαχρονικό επίπεδο. Χρησιµοποιείται, λοιπόν, 

όταν η υπόθεση της ορθογωνιότητας επαληθεύεται δεδοµένου ότι θεωρεί ότι ο 

σταθερός όρος είναι τυχαία µεταβλητή και εφαρµόζει τη µέθοδο των γενικευµένων 

ελαχίστων τετραγώνων. Ιδιαίτερη σηµασία δίδεται στο γεγονός ότι τα αποτελέσµατα 

του Random Effect Model όταν δεν ισχύουν οι υποθέσεις του είναι αναξιόπιστα και 

οδηγούν σε εσφαλµένα συµπεράσµατα. 

 

Για την αξιολόγηση των µοντέλων που επιλέχθηκαν για την εµπειρική µελέτη 

χρησιµοποιούνται κριτήρια ελέγχου της επεξηγηµατικής ικανότητας του κάθε 
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µοντέλου αλλά και των ανεξάρτητων µεταβλητών που λαµβάνονται υπόψη. 

Αναλυτικότερα, χρησιµοποιούνται τόσο περιγραφικά όσο και στατιστικά κριτήρια 

αξιολόγησης των µοντέλων. 

Στα περιγραφικά κριτήρια αξιολόγησης συγκαταλέγεται, αρχικά, το τυπικό 

σφάλµα της παλινδρόµησης το οποίο υπολογίζεται µε βάση τον τύπο: 

2
i

n z

ε
σ =

−

∑
 

όπου z είναι ο αριθµός των ανεξάρτητων µεταβλητών του µοντέλου, iε  τα κατάλοιπα 

της παλινδρόµησης σύµφωνα µε τη µέθοδο ελαχίστων τετραγώνων και n-z οι βαθµοί 

ελευθερίας της παλινδρόµησης. Επιθυµητή είναι όσο δυνατό µικρότερη τιµή του 

τυπικού σφάλµατος της παλινδρόµησης, γεγονός που υποδεικνύει την εγκυρότητα του 

µοντέλου και την καταλληλότητα των ανεξάρτητων µεταβλητών. Στα οικονοµετρικά 

υποδείγµατα ιδιαίτερη βαρύτητα δίνεται στο συντελεστή προσδιορισµού 2R  ο οποίος 

υποδηλώνει την επεξηγηµατική ικανότητα των ανεξάρτητων µεταβλητών ως προς τη 

µεταβλητότητα της εξαρτηµένης µεταβλητής. Όσο µεγαλύτερη η τιµή του 

συντελεστή προσδιορισµού (κοντά στη µονάδα που είναι και η ανώτερη τιµή του) 

τόσο καταλληλότερο το µοντέλο για την ερµηνεία της µεταβλητότητας της 

εξαρτηµένης µεταβλητής. Ακόµα, στην οικονοµετρία γίνεται χρήση του 

προσαρµοσµένου συντελεστή προσδιορισµού ο οποίος παραµένει αµετάβλητος από 

την αύξηση του αριθµού των ανεξάρτητων µεταβλητών.  

Στην κατηγορία των στατιστικών κριτηρίων αξιολόγησης περιλαµβάνεται το 

κριτήριο F. Η µηδενική υπόθεση του κριτηρίου υποστηρίζει ότι οι ανεξάρτητες 

µεταβλητές στο σύνολό τους είναι στατιστικά ασήµαντες, δηλαδή αδυνατούν να 

εξηγήσουν την µεταβλητότητα της εξαρτηµένης µεταβλητής, έναντι της εναλλακτικής 

που υποστηρίζει ότι τουλάχιστον µία από το σύνολο των ανεξάρτητων µεταβλητών 

είναι στατιστικά σηµαντική δηλαδή εξηγεί ποσοστό της µεταβλητότητας της 

εξαρτηµένης µεταβλητής. Παράλληλα, χρησιµοποιούνται τα κριτήρια t-statistic και p-

value που εξετάζουν τη στατιστική σηµαντικότητα τόσο του σταθερού όρου της 

παλινδρόµησης όσο και κάθε ανεξάρτητης µεταβλητής. Ανάλογα µε τις τιµές του t-

statistic ή/και του p-value γίνεται αποδοχή ή απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης που 

υπογραµµίζει ότι η εν λόγω ανεξάρτητη µεταβλητή είναι στατιστικά ασήµαντη έναντι 

της εναλλακτικής που πρεσβεύει ότι η ανεξάρτητη µεταβλητή είναι στατιστικά 

σηµαντική και επεξηγεί ποσοστό της µεταβλητότητας της εξαρτηµένης µεταβλητής 

της παλινδρόµησης. Τα κριτήρια F-statistic, t-statistic και p-value εφαρµόζονται υπό 
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τον ορισµό ενός επιπέδου στατιστικής σηµαντικότητας α που ουσιαστικά εκφράζει 

την πιθανότητα απόρριψης της µηδενικής υπόθεσης ενώ στην πραγµατικότητα ισχύει. 

Σωστότερη προσέγγιση αποτελεί η επιλογή ενός χαµηλού επιπέδου στατιστικής 

σηµαντικότητας (συνήθως 5%, µε βάση τη βιβλιογραφία) για την εξαγωγή 

αξιόπιστων αποτελεσµάτων.  
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5.4 Παρουσίαση και Ανάλυση Αποτελεσµάτων 

 

 Όπως ήδη έχει τονιστεί, ο βασικός στόχος της παρούσας µελέτης είναι αφενός 

η εξέταση των προσδιοριστικών παραγόντων του δανεισµού και αφετέρου η εύρεση 

του ρυθµού σύγκλισης της µόχλευσης ως προς το δείκτη-στόχο για τις ελληνικές 

επιχειρήσεις (mean reversion). Η ενασχόληση σε ερευνητικό επίπεδο µε το φαινόµενο 

του mean reversion, όπως αναλύεται στην θεωρία trade-off για τις ελληνικές 

επιχειρήσεις αποτελεί καινοτόµο ιδέα.  

 Λαµβάνοντας υπόψη την τάση της διεθνούς βιβλιογραφίας χρησιµοποιείται το 

µοντέλο της σταδιακής προσαρµογής σε δύο βήµατα. Στο πρώτο βήµα γίνεται 

προσπάθεια υπολογισµού του επιπέδου µόχλευσης-στόχου που θέτουν οι 

επιχειρήσεις, µέσω ενός ευρύτερου συνόλου επεξηγηµατικών µεταβλητών που η 

πλειοψηφία των µελετητών εκτιµά ότι επηρεάζουν τη µόχλευση. Για το λόγο αυτό, 

επιλέχθηκαν αρχικά επτά προσδιοριστικές µεταβλητές, οι οποίες περιλαµβάνονται 

στο µεγαλύτερο ποσοστό των µελετών που ασχολούνται µε τον δυναµικό χαρακτήρα 

της θεωρίας trade-off, για την εκτίµηση του επιπέδου µόχλευσης-στόχου. 

 Στον πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα των 

διαστρωµατικών παλινδροµήσεων του πρώτου βήµατος του µοντέλου σταδιακής 

προσαρµογής για την εκτίµηση του επιπέδου µόχλευσης-στόχου που θέτουν οι 

ελληνικές επιχειρήσεις. Το δείγµα αφορά στη χρονική περίοδο 1990-2003 και η 

εξαρτηµένη µεταβλητή είναι ο συνολικός δανεισµός εκφρασµένος σε λογιστικές αξίες 

(TD_BA). Ο κάθε συντελεστής ευαισθησίας αποτελεί το µέσο όρο των εκτιµηµένων 

τιµών των συντελεστών από τις διαστρωµατικές παλινδροµήσεις κάθε έτους.  
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Πίνακας 5: 

Partial Adjustment Model (First Step) 
Εκτιµηθέντες Συντελεστές Ευαισθησίας Μέσω ∆ιαστρωµατικών Παλινδροµήσεων  ανά έτος για τον προσδιορισµό του επιπέδου 

µόχλευσης-στόχου. 
 

1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 7 , 1 ,_ _it i i t i t i t i t i t i t i t i tTD BA FA OI LnASSETS MV MED BA DEP DIVα β β β β β β β ε− − − − − − −= + + + + + + + +  

To σύνολο του δείγµατος αποτελείται από παρατηρήσεις που προέρχονται από τις βάσεις δεδοµένων της Datastream και της Effect Finance για το χρονικό διάστηµα 1990-

2003. Στο δείγµα δεν εµπεριέχονται εταιρείες του τραπεζικού, επενδυτικού και ασφαλιστικού κλάδου όπως και αυτές που ασχολούνται µε χρηµατοδοτικές µισθώσεις. Στον 

πίνακα παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του πρώτου βήµατος του partial adjustment model (σύµφωνα µε τη µέθοδο των Fama-Mc Beth), όπου εκτελούνται διαστρωµατικές 

παλινδροµήσεις κάθε χρόνο για την περίοδο 1990-2003 της εξαρτηµένης µεταβλητής τη χρονική στιγµή t και του συνόλου των ανεξάρτητων τη χρονική στιγµή t-1. Η 

εξαρτηµένη µεταβλητή (TD/BA) εκφράζει το σύνολο του δανεισµού (TD) ως προς το σύνολο του ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA). Οι ανεξάρτητες µεταβλητές 

καθορίζονται ως εξής: αξία ενσώµατων παγίων στοιχείων της επιχείρησης (FA) διά το σύνολο του ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA), κερδοφορία της επιχείρησης (OI) 

διαιρεµένη µε το σύνολο του ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA), µέγεθος επιχείρησης (LnASSETS) το οποίο υπολογίζεται ως λογάριθµος της αγοραίας αξίας του 

συνόλου του ενεργητικού, market-to book ratio of assets (MV) που προκύπτει από το λόγο (σύνολο ενεργητικού-σύνολο ΙΚ+ αγοραία αξία ΙΚ)/σύνολο ενεργητικού, µέσο 

επίπεδο µόχλευσης ανά κλάδο (MED_BA) σε λογιστικές αξίες, σύνολο αποσβέσεων (DEP) προς το σύνολο ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA), σύνολο µερίσµατος 

(DIV) προς το σύνολο ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA). Οι συντελεστές ευαισθησίας που παρουσιάζονται είναι ο µέσος όρος των εκτιµηµένων τιµών των συντελεστών 

από τις διαστρωµατικές παλινδροµήσεις διαχρονικά. Εντός παρενθέσεων εµφανίζονται τα αντίστοιχα για κάθε µεταβλητή t-statistics και στο τέλος του πίνακα ο συντελεστής 

προσδιορισµού, όπως και ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού των διαστρωµατικών παλινδροµήσεων. Με * επισηµαίνονται οι στατιστικά σηµαντικές 

ανεξάρτητες µεταβλητές σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%.  
 

Ανεξάρτητες Μεταβλητές  Συντελεστές Ευαισθησίας p-value 
0,00334 

Σταθερός Όρος 
(0,1297) 

0,8932 

0,0074 
FA 

(0,1675) 
0,8698 

0,1833* 
OI 

(6,9683) 
0,0000 

0,5925* 
LnASSETS 

(4,0538) 
0,0016 

0,0033 
MV 

(1,0156) 
0,3298 

-0,0026 
MED_BA 

(-0,9628) 
0,3546 

-0,7066* 
DEP 

(-12,7520) 
0,0000 

-1,6713* 
DIV 

(-3,8548) 
0,0023 

R² 0,2257  

Adjusted R² 0,1813  
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 Όπως προκύπτει από το πρώτο στάδιο του οικονοµετρικού µοντέλου, στο 

σύνολο των επτά ερµηνευτικών µεταβλητών που χρησιµοποιήθηκαν για τον 

υπολογισµό του επίπεδου µόχλευσης-στόχου, οι τέσσερις από αυτές εµφανίζονται 

στατιστικά σηµαντικές δεδοµένου ότι χαρακτηρίζονται από υψηλά t-statistics και 

χαµηλά (µικρότερα του 0,05) p-values. Ως εκ τούτου, λαµβάνοντας υπόψη επίπεδο 

στατιστικής σηµαντικότητας 5%, οι µεταβλητές που συµβολίζουν την κερδοφορία 

(OI), το µέγεθος της επιχείρησης (LnASSETS), τις φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν 

προέρχονται από το δανεισµό (DEP) καθώς και το µέρισµα (DIV) επηρεάζουν το 

ύψος της µόχλευσης. Αντίθετα, µε βάση τα κριτήρια ελέγχου των t-statistic και p-

value φαίνεται πως οι µεταβλητές που απεικονίζουν τις αναπτυξιακές προοπτικές 

(MV), το µέσο επίπεδο µόχλευσης σε λογιστικές αξίες (MED_BA) και το ύψος των 

ενσώµατων παγίων της επιχείρησης δεν επηρεάζουν σηµαντικά το επίπεδο του 

δανεισµού που θέτουν οι επιχειρήσεις ως στόχο. Η τιµή τόσο του συντελεστή 

προσδιορισµού (R²) όσο και του προσαρµοσµένου συντελεστή προσδιορισµού των 

διαστρωµατικών παλινδροµήσεων υποδεικνύουν ότι οι επιλεχθείσες προσδιοριστικές 

µεταβλητές εξηγούν ικανοποιητικά τη µεταβλητότητα της εξαρτηµένης µεταβλητής.  

 Χρησιµοποιώντας τις εκτιµηµένες τιµές των παλινδροµήσεων του πρώτου 

βήµατος του οικονοµετρικού µοντέλου κα µε τη µέθοδο της ανάλυσης panel, 

εκτιµάται ο ρυθµός σύγκλισης του επιπέδου του δανεισµού προς το δείκτη-στόχο. Ο 

πίνακας που ακολουθεί εκτιµά την ταχύτητα προσαρµογής της µόχλευσης προς το 

στόχο, όταν η τελευταία εκφράζεται σε λογιστικές αξίες. 
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Πίνακας 6: 

Partial Adjustment Model (Second Step) 

Εκτίµηση του ρυθµού σύγκλισης του επιπέδου µόχλευσης ως προς το επίπεδο µόχλευσης-στόχο 

 
*

, 1 , 1_ _ ( _ _ )it i t it i t itTD BA TD BA TD BA TD BAα λ ε− −− = + − +  

Όπου 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 7 , 1
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ_ * _

it i t i t i t i t i t i t i t
TD BA FA OI LnASSETS MV MED BA DEP DIVβ β β β β β β− − − − − − −= + + + + + +  

 
To σύνολο του δείγµατος αποτελείται από παρατηρήσεις που προέρχονται από τις βάσεις δεδοµένων της Datastream και της Effect Finance για το χρονικό διάστηµα 1990-

2003. Στο δείγµα δεν εµπεριέχονται εταιρείες του τραπεζικού, επενδυτικού και ασφαλιστικού κλάδου όπως και αυτές που ασχολούνται µε χρηµατοδοτικές µισθώσεις. Στον 

πίνακα παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του δεύτερου βήµατος του partial adjustment model (σύµφωνα µε τη µέθοδο των Fama-Mc Beth), όπου µε τη βοήθεια της 

ανάλυσης panel εκτιµάται ο ρυθµός σύγκλισης του επιπέδου της µόχλευσης µε το επίπεδο µόχλευσης-στόχο, µε τη χρήση των εκτιµηµένων τιµών των παραµέτρων των 

διαστρωµατικών παλινδροµήσεων ανά έτος του πρώτου βήµατος. Η εξαρτηµένη µεταβλητή (TD/BA –TD/BA(-1)) εκφράζει τη µεταβολή του συνολικού δανεισµού για µια 

χρονική περίοδο (από την t-1 έως την t) σε λογιστικές αξίες (BA). Η ανεξάρτητη µεταβλητή (TD/BA* - TD/BA(-1)) περιγράφει την απόκλιση του επιπέδου του δανεισµού 

από το δείκτη µόχλευσης-στόχο, όπως ο τελευταίος προσδιορίζεται από τις εκτιµηµένες τιµές των συντελεστών ευαισθησίας (fitted values) του πρώτου βήµατος. Εντός 

παρενθέσεων εµφανίζονται τα αντίστοιχα για κάθε µεταβλητή t-statistics και στο τέλος του πίνακα ο συντελεστής προσδιορισµού, όπως και ο προσαρµοσµένος συντελεστής 

προσδιορισµού της παλινδρόµησης. Με * επισηµαίνονται οι στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%.  

 

 

Ανεξάρτητες Μεταβλητές  Συντελεστές Ευαισθησίας p-value 

   

0,0070 
Σταθερός Όρος 

(1,5928) 
0,1115 

0,2447* 
(TD/BA* - TD/BA(-1)) 

(6,1247) 
0,0000 

R² 0,1178  

Adjusted R² 0,1171  

Durbin-Watson stat 2,1534  
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Το δεύτερο βήµα του µοντέλου σταδιακής προσαρµογής επιβεβαιώνει την 

ύπαρξη του φαινοµένου του mean reversion. Οι υψηλές τιµές των t-statistics και οι 

αντίστοιχες χαµηλές των p-values υποστηρίζουν τη στατιστική σηµαντικότητα τόσο 

του σταθερού όρου, όσο και της ανεξάρτητης µεταβλητής. Η θετική και στατιστικά 

σηµαντική τιµή του συντελεστή ευαισθησίας επιβεβαιώνει την υπόθεση της 

δυναµικής θεωρίας trade-off. Το µοντέλο εκτιµά ρυθµό σύγκλισης της τάξης του 

24,5%, όταν η µόχλευση εκφράζεται σε λογιστικές αξίες. Ουσιαστικά, οι αποκλίσεις 

της µόχλευσης από το στόχο «διορθώνονται» µε ρυθµό 24,5% κάθε χρόνο. Το ύψος 

της ταχύτητας προσαρµογής εκτιµάται αρκετά χαµηλότερο της µονάδας γεγονός που 

υποδηλώνει ότι η προσαρµογή δεν είναι πλήρης. Με άλλα λόγια, τα αποτελέσµατα 

δείχνουν ότι οι ελληνικές επιχειρήσεις προσαρµόζουν µερικώς κάθε χρόνο το δείκτη 

µόχλευσης τους προς το δείκτη µόχλευσης-στόχο κατά 24,5%. ∆εδοµένου ότι το 

δεύτερο βήµα του µοντέλου σταδιακής προσαρµογής βασίζεται στην ανάλυση panel η 

τιµή τόσο του συντελεστή προσδιορισµού (R²) όσο και του προσαρµοσµένου 

συντελεστή προσδιορισµού επιβεβαιώνουν την ερµηνευτική ικανότητα του 

οικονοµετρικού µοντέλου. Επιπρόσθετα, η τιµή του p-value του κριτηρίου F-statistic 

είναι µηδενική (δεν απεικονίζεται στον παραπάνω πίνακα) µε αποτέλεσµα να µην 

µπορεί να γίνει αποδεκτή η υπόθεση ότι όλοι οι συντελεστές ευαισθησίας των 

ανεξάρτητων µεταβλητών είναι µηδενικοί. Τέλος, η τιµή του κριτηρίου που ανιχνεύει 

το πρόβληµα της αυτοσυσχέτισης στα κατάλοιπα (Durbin-Watson stat) λαµβάνει τιµή 

κοντά στο 2, γεγονός που σηµαίνει ότι η αυτοσυσχέτιση δεν αποτελεί πρόβληµα προς 

διόρθωση. Η χρήση του κριτηρίου του White (cross section) για διόρθωση τυχόν 

ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας δεν επηρέασε τα αποτελέσµατα της ανάλυσης.  

Εν συνεχεία, στους πίνακες που ακολουθούν εκτιµάται και πάλι το µοντέλο 

σταδιακής προσαρµογής λαµβάνοντας υπόψη, για τον προσδιορισµό του δείκτη 

µόχλευσης-στόχου και εποµένως και του ρυθµού σύγκλισης, µόνο τις στατιστικά 

σηµαντικές από το σύνολο των ανεξάρτητων µεταβλητών. Η επανεκτίµηση του 

µοντέλου µε τη χρήση µόνο των τεσσάρων προσδιοριστικών µεταβλητών 

(κερδοφορία, µέγεθος επιχείρησης, φορολογικές ελαφρύνσεις µη προερχόµενες από 

δανεισµό και µέρισµα) γίνεται για να αξιολογηθούν οι διαφορές στο ρυθµό σύγκλισης 

όταν ο δείκτης-στόχος που θέτουν οι ελληνικές επιχειρήσεις υπολογίζεται µόνο από 

τις εκτιµηµένες τιµές (fitted values) των στατιστικά σηµαντικών µεταβλητών που 

φαίνεται να επηρεάζουν ουσιαστικά το ύψος του.  
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Πίνακας 7: 

Partial Adjustment Model (First Step) 
Εκτιµηθέντες Συντελεστές Ευαισθησίας Μέσω ∆ιαστρωµατικών Παλινδροµήσεων για τον προσδιορισµό του επιπέδου µόχλευσης-

στόχο. 

 

1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 ,_ it i i t i t i t i t i tTD BA OI LnASSETS DEP DIVα β β β β ε− − − −= + + + + +  

 
To σύνολο του δείγµατος αποτελείται από παρατηρήσεις που προέρχονται από τις βάσεις δεδοµένων της Datastream και της Effect Finance για το χρονικό διάστηµα 1990-

2003. Στο δείγµα δεν εµπεριέχονται εταιρείες του τραπεζικού, επενδυτικού και ασφαλιστικού κλάδου όπως και αυτές που ασχολούνται µε χρηµατοδοτικές µισθώσεις. Στον 

πίνακα παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του πρώτου βήµατος του partial adjustment model (σύµφωνα µε τη µέθοδο των Fama-Mc Beth), όπου εκτελούνται διαστρωµατικές 

παλινδροµήσεις κάθε χρόνο για την περίοδο 1990-2003 της εξαρτηµένης µεταβλητής τη χρονική στιγµή t και του συνόλου των ανεξάρτητων τη χρονική στιγµή t-1. Η 

εξαρτηµένη µεταβλητή (TD/BA) εκφράζει το σύνολο του δανεισµού (TD) ως προς το σύνολο του ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA). Στον συγκεκριµένο πίνακα 

λαµβάνονται υπόψη ως προσδιοριστικοί παράγοντες του επιπέδου µόχλευσης-στόχου µόνο οι στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές που προέκυψαν από την πρώτη εφαρµογή 

του µοντέλου. Οι ανεξάρτητες µεταβλητές καθορίζονται ως εξής: κερδοφορία της επιχείρησης (OI) διαιρεµένη µε το σύνολο του ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA), 

µέγεθος επιχείρησης (LnASSETS) το οποίο υπολογίζεται ως λογάριθµος της αγοραίας αξίας του συνόλου του ενεργητικού, σύνολο αποσβέσεων (DEP) προς το σύνολο 

ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA), σύνολο µερίσµατος (DIV) προς το σύνολο ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA). Οι συντελεστές ευαισθησίας που παρουσιάζονται 

είναι ο µέσος όρος των εκτιµηµένων τιµών των συντελεστών από τις διαστρωµατικές παλινδροµήσεις διαχρονικά. Εντός παρενθέσεων εµφανίζονται τα αντίστοιχα για κάθε 

µεταβλητή t-statistics και στο τέλος του πίνακα ο συντελεστής προσδιορισµού, όπως και ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού των διαστρωµατικών 

παλινδροµήσεων. Με * επισηµαίνονται οι στατιστικά σηµαντικές ανεξάρτητες µεταβλητές σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%.  

 

Ανεξάρτητες Μεταβλητές  Συντελεστές Ευαισθησίας p-value 

      

0,0009 
Σταθερός Όρος 

(0,0279) 
0,8305 

0,1911* 
OI 

(8,1592) 
0,0000 

0,6765* 
LnASSETS 

(5,0580) 
0,0030 

-0,0007* 
DEP 

(-2,1050) 
0,0040 

-1,3012* 
DIV 

(-2,9569) 
0,0120 

R² 0,1699  

Adjusted R² 0,1498  
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Πίνακας 8: 

Partial Adjustment Model (Second Step) 
Εκτίµηση του ρυθµού σύγκλισης του επιπέδου µόχλευσης ως προς το επίπεδο µόχλευσης-στόχο 

 
*

, 1 , 1_ _ ( _ _ )
it i t it i t it

TD BA TD BA TD BA TD BAα λ ε− −− = + − +  

Όπου 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1
ˆ ˆ ˆ ˆ_ *

it i t i t i t i t
TD BA OI LnASSETS DEP DIVβ β β β− − − −= + + +  

 
To σύνολο του δείγµατος αποτελείται από παρατηρήσεις που προέρχονται από τις βάσεις δεδοµένων της Datastream και της Effect Finance για το χρονικό διάστηµα 1990-

2003. Στο δείγµα δεν εµπεριέχονται εταιρείες του τραπεζικού, επενδυτικού και ασφαλιστικού κλάδου όπως και αυτές που ασχολούνται µε χρηµατοδοτικές µισθώσεις. Στον 

πίνακα παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του δεύτερου βήµατος του partial adjustment model (σύµφωνα µε τη µέθοδο των Fama-Mc Beth), όπου µε τη βοήθεια της 

ανάλυσης panel εκτιµάται ο ρυθµός σύγκλισης του επιπέδου της µόχλευσης µε το επίπεδο µόχλευσης-στόχο, µε τη χρήση των εκτιµηµένων τιµών των παραµέτρων των 

διαστρωµατικών παλινδροµήσεων του πρώτου βήµατος. Η εξαρτηµένη µεταβλητή (TD/BA –TD/BA(-1)) εκφράζει τη µεταβολή του συνολικού δανεισµού για µια χρονική 

περίοδο (από την t-1 έως την t) σε λογιστικές αξίες (BA). Η ανεξάρτητη µεταβλητή (TD/BA* - TD/BA(-1)) περιγράφει την απόκλιση του επιπέδου του δανεισµού από το 

δείκτη µόχλευσης-στόχο, όπως ο τελευταίος προσδιορίζεται από τις εκτιµηµένες τιµές των συντελεστών (fitted values) του πρώτου βήµατος, λαµβάνοντας υπόψη ως 

προσδιοριστικές µεταβλητές µόνο τις στατιστικά σηµαντικές. Εντός παρενθέσεων εµφανίζονται τα αντίστοιχα για κάθε µεταβλητή t-statistics και στο τέλος του πίνακα ο 

συντελεστής προσδιορισµού, όπως και ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης. Με * επισηµαίνονται οι στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές σε 

επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%.  

 

Ανεξάρτητες Μεταβλητές  Συντελεστές Ευαισθησίας p-value 

     

0,0075 
Σταθερός Όρος 

(1,6187) 
0,1057 

0,2022* 
(TD/BA* - TD/BA(-1)) 

(5,8228) 
0,0000 

R² 0,0928  

Adjusted R² 0,0921  

Durbin-Watson stat 2,1783  
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Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι υπάρχει µια µικρή διαφορά στο ρυθµό 

σύγκλισης. Όταν λαµβάνονται υπόψη µόνο οι στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές για 

την εκτίµηση του επιπέδου µόχλευσης-στόχου, ο ρυθµός προσαρµογής µειώνεται στο 

επίπεδο του 20,22%. Πράγµατι, οι µη στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές φαίνεται να 

µην επιδρούν δραστικά στη µόχλευση, εντούτοις η εµπλοκή τους κατά την εκτίµηση 

του δείκτη-στόχου φαίνεται να επηρεάζει την εκτίµηση του ύψους του στόχου και 

συνεπώς την ταχύτητας προσαρµογής. Μολαταύτα, η ανεξάρτητη µεταβλητή που 

προσδιορίζει το ρυθµό σύγκλισης (όπως και ο σταθερός όρος) διατηρούν τη 

στατιστική σηµαντικότητά τους. Το φαινόµενο του mean reversion επιβεβαιώνεται, 

ενώ το ύψος του συντελεστή προσδιορισµού αλλά και του προσαρµοσµένου 

συντελεστή προσδιορισµού δεν αλλάζει δραµατικά. Επιπλέον, η τιµή του p-value του 

F-statistic εξακολουθεί να είναι µηδενική µε αποτέλεσµα να µην µπορεί να γίνει 

αποδεκτή η υπόθεση ότι όλοι οι συντελεστές ευαισθησίας των ανεξάρτητων 

µεταβλητών είναι µηδενικοί. Ακόµα, η τιµή του Durbin-Watson stat είναι ενδεικτική 

της απουσίας αυτοσυσχέτισης ενώ η χρήση της επιλογής White (cross section) για τη 

διόρθωση τυχόν ετεροσκεδαστικότητας δεν διαφοροποιεί τις εκτιµήσεις. 

Στη συνέχεια της ανάλυσης ακολουθεί η παράθεση των αντίστοιχων 

αποτελεσµάτων όταν χρησιµοποιείται ως εξαρτηµένη µεταβλητή η µόχλευση 

εκφρασµένη σε τιµές αγοράς. Όπως και οι παραπάνω πίνακες, οι δύο πρώτοι  που 

ακολουθούν, παρουσιάζουν τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων του µοντέλου 

σταδιακής εφαρµογής σε δύο βήµατα. Ο πρώτος προκύπτει από την εκτίµηση 

διαστρωµατικών παλινδροµήσεων σε ετήσια βάση και αφορά στον καθορισµό των 

ερµηνευτικών µεταβλητών της µόχλευσης και την εκτίµηση του στόχου που τίθεται 

από τις ελληνικές επιχειρήσεις. Ο δεύτερος πίνακας περιλαµβάνει την εκτίµηση του 

ρυθµού σύγκλισης.  
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Πίνακας 9: 

Partial Adjustment Model (First Step) 
Εκτιµηθέντες Συντελεστές Ευαισθησίας Μέσω ∆ιαστρωµατικών Παλινδροµήσεων για τον προσδιορισµό του επιπέδου µόχλευσης-στόχο 

 

1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 7 , 1 ,_ _it i i t i t i t i t i t i t i t i tTD MA FA OI LnASSETS MV MED MA DEP DIVα β β β β β β β ε− − − − − − −= + + + + + + + +  

To σύνολο του δείγµατος αποτελείται από παρατηρήσεις που προέρχονται από τις βάσεις δεδοµένων της Datastream και της Effect Finance για το χρονικό διάστηµα 1990-

2003. Στο δείγµα δεν εµπεριέχονται εταιρείες του τραπεζικού, επενδυτικού και ασφαλιστικού κλάδου όπως και αυτές που ασχολούνται µε χρηµατοδοτικές µισθώσεις. Στον 

πίνακα παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του πρώτου βήµατος του partial adjustment model (σύµφωνα µε τη µέθοδο των Fama-Mc Beth), όπου εκτελούνται διαστρωµατικές 

παλινδροµήσεις κάθε χρόνο για την περίοδο 1990-2003 της εξαρτηµένης µεταβλητής τη χρονική στιγµή t και του συνόλου των ανεξάρτητων τη χρονική στιγµή t-1. Η 

εξαρτηµένη µεταβλητή (TD/MA) εκφράζει το σύνολο του δανεισµού (TD) ως προς το σύνολο του ενεργητικού σε αγοραίες αξίες (MA). Οι ανεξάρτητες µεταβλητές 

καθορίζονται ως εξής: αξία ενσώµατων παγίων στοιχείων της επιχείρησης (FA) διά το σύνολο του ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA), κερδοφορία της επιχείρησης (OI) 

διαιρεµένη µε το σύνολο του ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA), µέγεθος επιχείρησης (LnASSETS) το οποίο υπολογίζεται ως λογάριθµος της αγοραίας αξίας του 

συνόλου του ενεργητικού, market-to book ratio of assets (MV) που προκύπτει από το λόγο (σύνολο ενεργητικού-σύνολο ΙΚ+ αγοραία αξία ΙΚ)/σύνολο ενεργητικού, µέσο 

επίπεδο µόχλευσης ανά κλάδο (MED_MA) σε αγοραίες τιµές, σύνολο αποσβέσεων (DEP) προς το σύνολο ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA), σύνολο µερίσµατος (DIV) 

προς το σύνολο ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA). Οι συντελεστές ευαισθησίας που παρουσιάζονται είναι ο µέσος όρος των εκτιµηµένων τιµών των συντελεστών από 

τις διαστρωµατικές παλινδροµήσεις διαχρονικά. Εντός παρενθέσεων εµφανίζονται τα αντίστοιχα για κάθε µεταβλητή t-statistics και στο τέλος του πίνακα ο συντελεστής 

προσδιορισµού, όπως και ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού των διαστρωµατικών παλινδροµήσεων. Με * επισηµαίνονται οι στατιστικά σηµαντικές 

ανεξάρτητες µεταβλητές σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%.  

 

Ανεξάρτητες Μεταβλητές  Συντελεστές Ευαισθησίας p-value 
-0,0007 

Σταθερός Όρος 
(-0,0212) 

0,8147 

0,0522 
FA 

(1,0977) 
0,2939 

0,1323* 
OI 

(6,3178) 
0,0000 

0,4557* 
LnASSETS 

(3,8927) 
0,0021 

0,0015 
MV 

(0,3825) 
0,7088 

0,0133* 
MED_MA 

(2,4568) 
0,0302 

-0,7676* 
DEP 

(-6,8984) 
0,0000 

-1,2890* 
DIV 

(-3,2586) 
0,0068 

R² 0,2079  

Adjusted R² 0,1746  
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Πίνακας 10: 

Partial Adjustment Model (Second Step) 
Εκτίµηση του ρυθµού σύγκλισης του επιπέδου µόχλευσης ως προς το επίπεδο µόχλευσης-στόχο 

 
*

, 1 , 1_ _ ( _ _ )
it i t it i t it

TD MA TD MA TD MA TD MAα λ ε− −− = + − +  

Όπου 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 7 , 1
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ_ * _it i t i t i t i t i t i t i tTD MA FA OI LnASSETS MV MED MA DEP DIVβ β β β β β β− − − − − − −= + + + + + +  

 
To σύνολο του δείγµατος αποτελείται από παρατηρήσεις που προέρχονται από τις βάσεις δεδοµένων της Datastream και της Effect Finance για το χρονικό διάστηµα 1990-

2003. Προκειµένου Στο δείγµα δεν εµπεριέχονται εταιρείες του τραπεζικού, επενδυτικού και ασφαλιστικού κλάδου όπως και αυτές που ασχολούνται µε χρηµατοδοτικές 

µισθώσεις. Στον πίνακα παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του δεύτερου βήµατος του partial adjustment model (σύµφωνα µε τη µέθοδο των Fama-Mc Beth), όπου µε τη 

βοήθεια της ανάλυσης panel εκτιµάται ο ρυθµός σύγκλισης του επιπέδου της µόχλευσης µε το επίπεδο µόχλευσης-στόχο, µε τη χρήση των εκτιµηµένων τιµών των 

παραµέτρων των διαστρωµατικών παλινδροµήσεων του πρώτου βήµατος. Η εξαρτηµένη µεταβλητή (TD/MA –TD/MA(-1)) εκφράζει τη µεταβολή του συνολικού δανεισµού 

για µια χρονική περίοδο (από την t-1 έως την t) σε λογιστικές αξίες (MA). Η ανεξάρτητη µεταβλητή (TD/MA* - TD/MA(-1)) περιγράφει την απόκλιση του επιπέδου του 

δανεισµού από το δείκτη µόχλευσης-στόχο, όπως ο τελευταίος προσδιορίζεται από τις εκτιµηµένες τιµές των συντελεστών ευαισθησίας (fitted values) του πρώτου βήµατος. 

Εντός παρενθέσεων εµφανίζονται τα αντίστοιχα για κάθε µεταβλητή t-statistics και στο τέλος του πίνακα ο συντελεστής προσδιορισµού, όπως και ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης. Με * επισηµαίνονται οι στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%.  

 

 

Ανεξάρτητες Μεταβλητές  Συντελεστές Ευαισθησίας p-value 

      

0,010 
Σταθερός Όρος  

(0,8428) 
0,3995  

0,4144* 
(TD/MA* - TD/MA(-1))  

(3,1394) 
0,0017  

R² 0,2370   

Adjusted R² 0,2364  

Durbin-Watson stat 1,8348   
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Οι κύριες διαφορές που διακρίνονται αφορούν εξίσου στο πρώτο και το 

δεύτερο βήµα του οικονοµετρικού υποδείγµατος. Αρχικά, από τα αποτελέσµατα του 

πρώτου βήµατος και µε βάση τα κριτήρια t-statistic και p-value απορρέουν πέντε 

στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές από το σύνολο των επτά. Αναλυτικότερα, η 

κερδοφορία (OI), το µέγεθος της επιχείρησης (LnASSETS), ο µέσος όρος του 

δανεισµού ανά κλάδο (MED_MA) σε τιµές αγοράς, οι φορολογικές ελαφρύνσεις µη 

προερχόµενες από δανεισµό (DEP) αλλά και το µέρισµα (DIV) χαρακτηρίζονται από 

υψηλά t-statistics και χαµηλά (µικρότερα του 0,05) p-values. Οι παραπάνω 

µεταβλητές συµβάλλουν σηµαντικά στην εξήγηση της µεταβλητότητας του 

δανεισµού εκφρασµένου σε αγοραίες τιµές. Όπως και στην περίπτωση της µόχλευσης 

που εκφράζεται σε λογιστικές αξίες, οι µεταβλητές που απεικονίζουν τις 

αναπτυξιακές προοπτικές (MV) και το ύψος των ενσώµατων παγίων της επιχείρησης 

(FA) δε φαίνεται να επηρεάζουν σηµαντικά το επίπεδο του δανεισµού που θέτουν οι 

επιχειρήσεις ως στόχο. Όπως προκύπτει, σε αντίθεση µε τη µόχλευση εκφρασµένη σε 

λογιστικές αξίες, αξιοσηµείωτη επίδραση στη µόχλευση που εκφράζεται σε αγοραίες 

τιµές ασκεί η µεταβλητή που περιγράφει το µέσο επίπεδο µόχλευσης ανά κλάδο. Η 

τιµή τόσο του συντελεστή προσδιορισµού (R²) όσο και του προσαρµοσµένου 

συντελεστή προσδιορισµού των διαστρωµατικών παλινδροµήσεων παρουσιάζονται 

αυξηµένες και επισηµαίνουν την ερµηνευτική ικανότητα της οικονοµετρικής 

µεθόδου. 

Από το δεύτερο βήµα του µοντέλου της σταδιακής προσαρµογής 

επιβεβαιώνεται και πάλι η ύπαρξη του φαινοµένου του mean reversion. Το µοντέλο 

εκτιµά θετική και στατιστικά σηµαντική τιµή του ρυθµού σύγκλισης της τάξης του 

41,44% κάθε χρόνο. Ο ρυθµός προσαρµογής εξακολουθεί να εκτιµάται σε χαµηλά 

επίπεδα επιβεβαιώνοντας ότι η προσαρµογή δεν είναι πλήρης αλλά όταν η µόχλευση 

εκτιµάται σε αγοραίες τιµές ο ρυθµός σύγκλισης προκύπτει σχεδόν διπλάσιος. Ο 

συντελεστής προσδιορισµού (R²) και ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού 

τονίζουν την επεξηγηµατική ικανότητα µοντέλου. Από την τιµή του Durbin-Watson 

επιβεβαιώνεται σχεδόν µηδενική αυτοσυσχέτιση, ενώ η διόρθωση ενδεχόµενης  

ετεροσκεδαστικότητας επηρεάζει τη στατιστική σηµαντικότητα του σταθερού όρου. 

  Ανάλογα µε τη φύση της εξαρτηµένης µεταβλητής η εκτίµηση του 

οικονοµετρικού µοντέλου καταλήγει σε διαφορετικό ύψος του ρυθµού σύγκλισης. Η 

διεθνής βιβλιογραφία δίνει ιδιαίτερη βαρύτητα στο ορισµό της µόχλευσης. Ένα από 

τα σηµαντικότερα διλήµµατα που απασχολούν τους επιστήµονες είναι η επιλογή 
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µεταξύ της µόχλευσης σε λογιστικές (σύνολο δανεισµού/σύνολο ενεργητικού σε 

λογιστικές αξίες) και σε αγοραίες αξίες (σύνολο δανεισµού / (σύνολο δανεισµού + 

αγοραία αξία ΙΚ)).  

 Οι νεότερες µελέτες τείνουν να επικεντρώνονται στη µόχλευση που 

εκφράζεται σε λογιστικές αξίες. Ο Myers (1977) υποστήριξε ότι οι managers 

εστιάζουν στον δανεισµό σε λογιστικές τιµές καθώς η µόχλευση στηρίζεται στα πάγια 

στοιχεία της επιχείρησης και λιγότερο στις επενδυτικές της ευκαιρίες. Συν τοις 

άλλοις, η εξέταση της µόχλευσης σε λογιστικές αξίες προτιµάται καθώς οι 

χρηµαταγορές παρουσιάζουν υψηλές διακυµάνσεις επηρεάζοντας ισχυρά το επίπεδο 

του δανεισµού σε αγοραίες τιµές. Οι managers θεωρούν ότι κάτω από τέτοιες 

συνθήκες η έκφραση του δανεισµού σε αγοραίες αξίες αποτελεί αναξιόπιστο δείκτη 

και δεν αντιπροσωπεύει της εταιρικές χρηµατοδοτικές αποφάσεις.  

 Από την άλλη πλευρά, πληθώρα µελετών στρέφεται στην αγοραία έκφραση 

του δανεισµού της επιχείρησης. Ο Welch (2004), σθεναρά υποστηρίζει ότι η 

µόχλευση σε λογιστικές αξίες δεν αποτελεί αντιπροσωπευτικό δείκτη της διοίκησης, 

αλλά χρησιµεύει απλά στη εξισορρόπηση του ισολογισµού της επιχείρησης. 

Αναφέρει ακόµα ότι θα µπορούσε να έχει και αρνητικές τιµές.   

 Εποµένως, σύµφωνα µε τη βιβλιογραφία οι δύο µορφές της µόχλευσης είναι 

εντελώς διαφορετικές. Η λογιστική εκδοχή της απεικονίζει το παρελθόν (backward 

looking). Αντίθετα, οι χρηµαταγορές γενικά θεωρείται ότι απεικονίζουν τις 

µελλοντικές συγκυρίες (forward looking). Συµπερασµατικά, η βιβλιογραφία τονίζει 

ότι δεν είναι απαραίτητο τα αποτελέσµατα να συγκλίνουν απόλυτα.  

 Ωστόσο, είναι σηµαντικό ότι στην παρούσα µελέτη η εξέταση και των δύο 

µορφών της µόχλευσης καταλήγει σε θετική και στατιστικά σηµαντική τιµή του 

ρυθµού σύγκλισης. Το φαινόµενο του mean reversion επιβεβαιώνεται όταν εξετάζεται 

ο δανεισµός και σε λογιστικές όπως και σε αγοραίες αξίες. Η διαφορά ως προς το 

ύψος δεν αποτελεί πρόβληµα, αφού οι διαφορές στην απεικόνιση της εξαρτηµένης 

µεταβλητής είναι ουσιαστικές.  

Ακολούθως, όπως και στην περίπτωση που η εξαρτηµένη µεταβλητή της 

µόχλευσης εκφράζεται σε λογιστικές αξίες οι παρακάτω πίνακες παρουσιάζουν την 

επανεκτίµηση του µοντέλου σταδιακής προσαρµογής λαµβάνοντας υπόψη µόνο τις 

στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές του πρώτου βήµατος.  
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Πίνακας 11: 

Partial Adjustment Model (First Step) 
Εκτιµηθέντες Συντελεστές Ευαισθησίας Μέσω ∆ιαστρωµατικών Παλινδροµήσεων για τον προσδιορισµό του επιπέδου µόχλευσης-

στόχο. 

 

1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 ,_ _it i i t i t i t i t i t i tTD MA OI LnASSETS MED MA DEP DIVα β β β β β ε− − − − −= + + + + + +  

To σύνολο του δείγµατος αποτελείται από παρατηρήσεις που προέρχονται από τις βάσεις δεδοµένων της Datastream και της Effect Finance για το χρονικό διάστηµα 1990-

2003. Στο δείγµα δεν εµπεριέχονται εταιρείες του τραπεζικού, επενδυτικού και ασφαλιστικού κλάδου όπως και αυτές που ασχολούνται µε χρηµατοδοτικές µισθώσεις. Στον 

πίνακα παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του πρώτου βήµατος του partial adjustment model (σύµφωνα µε τη µέθοδο των Fama-Mc Beth), όπου εκτελούνται διαστρωµατικές 

παλινδροµήσεις κάθε χρόνο για την περίοδο 1990-2003 της εξαρτηµένης µεταβλητής τη χρονική στιγµή t και του συνόλου των ανεξάρτητων τη χρονική στιγµή t-1. Η 

εξαρτηµένη µεταβλητή (TD/MA) εκφράζει το σύνολο του δανεισµού (TD) ως προς το σύνολο του ενεργητικού σε αγοραίες αξίες (MA). Στον συγκεκριµένο πίνακα 

λαµβάνονται υπόψη ως προσδιοριστικοί παράγοντες του επιπέδου µόχλευσης-στόχου µόνο οι στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές που προέκυψαν από την πρώτη εφαρµογή 

του µοντέλου. Οι ανεξάρτητες µεταβλητές καθορίζονται ως εξής: κερδοφορία της επιχείρησης (OI) διαιρεµένη µε το σύνολο του ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA), 

µέγεθος επιχείρησης (LnASSETS) το οποίο υπολογίζεται ως λογάριθµος της αγοραίας αξίας του συνόλου του ενεργητικού, µέσο επίπεδο µόχλευσης ανά κλάδο (MED_MA) 

σε αγοραίες τιµές, σύνολο αποσβέσεων (DEP) προς το σύνολο ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA), σύνολο µερίσµατος (DIV) προς το σύνολο ενεργητικού σε λογιστικές 

αξίες (BA). Οι συντελεστές ευαισθησίας που παρουσιάζονται είναι ο µέσος όρος των εκτιµηµένων τιµών των συντελεστών από τις διαστρωµατικές παλινδροµήσεις 

διαχρονικά. Εντός παρενθέσεων εµφανίζονται τα αντίστοιχα για κάθε µεταβλητή t-statistics και στο τέλος του πίνακα ο συντελεστής προσδιορισµού, όπως και ο 

προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού των διαστρωµατικών παλινδροµήσεων. Με * επισηµαίνονται οι στατιστικά σηµαντικές ανεξάρτητες µεταβλητές σε επίπεδο 

στατιστικής σηµαντικότητας 5%.  

 

Ανεξάρτητες Μεταβλητές  Συντελεστές Ευαισθησίας p-value 

-0,00021* 
Σταθερός Όρος 

(-0,0050) 
0,8257 

0,4258* 
OI 

(3,9472) 
0,0019 

0,0071* 
LnASSETS 

(5,8478) 
0,0001 

0,7665* 
MED_MA 

(7,2516) 
0,0000 

-0,7293* 
DEP 

(-1,9639) 
0,0502 

-2,0608* 
DIV 

(-7,8135) 
0,0000 

R² 0,1988  

Adjusted R² 0,1718  
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Πίνακας 12: 

Partial Adjustment Model (Second Step) 
Εκτίµηση του ρυθµού σύγκλισης του επιπέδου µόχλευσης ως προς το επίπεδο µόχλευσης-στόχο 

 
*

, 1 , 1_ _ ( _ _ )it i t it i t itTD MA TD MA TD MA TD MAα λ ε− −− = + − +  

Όπου 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ_ * _it i t i t i t i t i tTD MA OI LnASSETS MED MA DEP DIVβ β β β β− − − − −= + + + +  

 
To σύνολο του δείγµατος αποτελείται από παρατηρήσεις που προέρχονται από τις βάσεις δεδοµένων της Datastream και της Effect Finance για το χρονικό διάστηµα 1990-

2003. Στο δείγµα δεν εµπεριέχονται εταιρείες του τραπεζικού, επενδυτικού και ασφαλιστικού κλάδου όπως και αυτές που ασχολούνται µε χρηµατοδοτικές µισθώσεις. Στον 

πίνακα παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του δεύτερου βήµατος του partial adjustment model (σύµφωνα µε τη µέθοδο των Fama-Mc Beth), όπου µε τη βοήθεια της 

ανάλυσης panel εκτιµάται ο ρυθµός σύγκλισης του επιπέδου της µόχλευσης µε το επίπεδο µόχλευσης-στόχο, µε τη χρήση των εκτιµηµένων τιµών των παραµέτρων των 

διαστρωµατικών παλινδροµήσεων του πρώτου βήµατος. Η εξαρτηµένη µεταβλητή (TD/MA –TD/MA(-1)) εκφράζει τη µεταβολή του συνολικού δανεισµού για µια χρονική 

περίοδο (από την t-1 έως την t) σε αγοραίες αξίες (MA). Η ανεξάρτητη µεταβλητή (TD/MA* - TD/MA(-1)) περιγράφει σε τιµές αγοράς την απόκλιση του επιπέδου του 

δανεισµού από το δείκτη µόχλευσης-στόχο, όπως ο τελευταίος προσδιορίζεται από τις εκτιµηµένες τιµές των συντελεστών (fitted values) του πρώτου βήµατος, λαµβάνοντας 

υπόψη ως προσδιοριστικές µεταβλητές µόνο τις στατιστικά σηµαντικές. Εντός παρενθέσεων εµφανίζονται τα αντίστοιχα για κάθε µεταβλητή t-statistics και στο τέλος του 

πίνακα ο συντελεστής προσδιορισµού, όπως και ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού της παλινδρόµησης. Με * επισηµαίνονται οι στατιστικά σηµαντικές 

µεταβλητές σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%.  

 

Ανεξάρτητες Μεταβλητές  Συντελεστές Ευαισθησίας p-value 

      

Σταθερός Όρος 0,0108 0,4095 

  (0,8250)   

(TD/MA* - TD/MA(-1)) 0,3782* 0,0040 

  (2,8820)   

R² 0,2128   

Adjusted R² 0,2102  

Durbin-Watson stat 1,8563   
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Ακριβώς όπως και στην περίπτωση της µόχλευσης που εκτιµάται σε 

λογιστικές αξίες, κατά την ένταξη µόνο των στατιστικά σηµαντικών µεταβλητών το 

µοντέλο σταδιακής προσαρµογής υπολογίζει ρυθµό σύγκλισης της τάξης του 37,8%. 

Συνεπώς, η ένταξη µη στατιστικά σηµαντικών µεταβλητών επιδρά στην εκτίµηση του 

δείκτη-στόχου και εν συνεχεία του ρυθµού προσαρµογής. Ωστόσο, η προσαρµογή 

εξακολουθεί να µην είναι πλήρης (συντελεστής ευαισθησίας µικρότερος της µονάδας) 

και η στατιστική σηµαντικότητα του σταθερού όρου και της ανεξάρτητης µεταβλητής 

διατηρείται. Οι τιµές του συντελεστή προσδιορισµού αλλά και του προσαρµοσµένου 

συντελεστή προσδιορισµού δεν παρουσιάζουν αξιόλογη µεταβολή. Η απουσία 

αυτοσυσχέτισης επιβεβαιώνεται από την τιµή του στατιστικού κριτηρίου ενώ η 

ετεροσκεδαστικότητα φαίνεται πως δεν αποτελεί πρόβληµα καθώς η χρήση του 

κριτηρίου του White δεν οδηγεί σε διαφοροποιηµένα αποτελέσµατα. 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί η εκτίµηση του δείκτη-στόχου θα µπορούσε να 

προκύψει εκτιµώντας µια απλή παλινδρόµηση panel της µορφής 

1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 7 , 1 ,_ _it i i t i t i t i t i t i t i t i tTD BA FA OI LnASSETS MV MED BA DEP DIVα β β β β β β β ε− − − − − − −= + + + + + + + +  

1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 7 , 1 ,_ _it i i t i t i t i t i t i t i t i tTD MA FA OI LnASSETS MV MED MA DEP DIVα β β β β β β β ε− − − − − − −= + + + + + + + +  

για λογιστικές και αγοραίες αξίες αντίστοιχα. Η εικόνα των αποτελεσµάτων είναι 

ανάλογη (παρατίθενται στους πίνακες στο παράρτηµα της εργασίας). Λόγω των 

πιθανών προβληµάτων διαστρωµατικής συσχέτισης αλλά και αυτοσυσχέτισης στις 

απλές παλινδροµήσεις panel, η παρούσα µελέτη εστιάζει στις διαστρωµατικές 

παλινδροµήσεις ανά έτος του πρώτου βήµατος τόσο για την εξέταση των σχέσεων 

του συνόλου των ανεξάρτητων µεταβλητών όσο και για τον υπολογισµό του 

επιπέδου-στόχου.  

Ανακεφαλαιώνοντας, η εκτίµηση του µοντέλου σταδιακής προσαρµογής για 

το σύνολο του επιλεγµένου δείγµατος τόσο για τη µόχλευση που εκφράζεται σε 

λογιστικές όσο και για τη µόχλευση σε αγοραίες αξίες καταλήγει σε ρυθµό σύγκλισης 

της τάξης του 24,5% και 41,5% αντίστοιχα. Ο επαναπροσδιορισµός του µοντέλου (µε 

τη χρήση µόνο των στατιστικά σηµαντικών ανεξάρτητων µεταβλητών) καταλήγει σε 

ρυθµούς προσαρµογής 20,2% και 37,8% αντίστοιχα. Εποµένως, οι ελληνικές 

επιχειρήσεις του δείγµατος προσαρµόζουν σταδιακά και όχι πλήρως το επίπεδο του 

δανεισµού τους µε γνώµονα το επίπεδο-στόχο που θέτουν. Σε ανάλογα αποτελέσµατα 

καταλήγουν οι Flannery & Rangan (2006) οι οποίοι εκτιµούν κατά µέσο όρο ρυθµό 

σύγκλισης 30%, οι Faulkender & Smith (2007) που υπολογίζουν ρυθµό προσαρµογής 
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25% µε 50% ανάλογα µε το ύψος του χρηµατοδοτικού ελλείµµατος/πλεονάσµατος 

της επιχείρησης, οι Huang & Ritter (2008) που καταλήγουν σε 17% και 23,2% 

λαµβάνοντας υπόψη λογιστικές και αγοραίες τιµές της µόχλευσης και οι Hovakimian 

& Li (2008) που εκτιµούν κατά µέσο όρο ταχύτητα προσαρµογής 30% περίπου.  

 

 

Ανάλυση της σχέσης µεταξύ µόχλευσης και ερµηνευτικών µεταβλητών  

  

Κερδοφορία: Τα αποτελέσµατα µε τη χρήση του µοντέλου σταδιακής προσαρµογής 

επιβεβαιώνουν τον ισχυρισµό της θεωρίας trade-off σχετικά µε τη θετική σχέση 

κερδοφορίας και µόχλευσης. Η θετική τιµή του συντελεστή ευαισθησίας 

παρατηρείται ανεξάρτητα από το αν η µόχλευση εκφράζεται σε αγοραίες ή λογιστικές 

αξίες. Πράγµατι, οι ελληνικές επιχειρήσεις του δείγµατος φαίνεται ότι έχουν την τάση 

να αυξάνουν το επίπεδο του δανεισµού τους όσο αυξάνεται η κερδοφορία τους για να 

εκµεταλλευτούν τις φορολογικές ελαφρύνσεις του δανεισµού. Άλλωστε, η αύξηση 

της κερδοφορίας διαχρονικά αποτελεί την καλύτερη ένδειξη για τη µελλοντική 

δυνατότητα αποπληρωµής των υποχρεώσεων του δανεισµού. Εποµένως, 

ακολουθώντας την πρόβλεψη της θεωρίας trade-off οι ελληνικές επιχειρήσεις του 

επιλεγµένου δείγµατος µε µεγαλύτερη κερδοφορία διατηρούν υψηλότερα επίπεδα 

δανεισµού. Μελέτες που καταλήγουν σε ανάλογα συµπεράσµατα είναι αυτές των 

Faulkender & Smith (2007), Huang & Ritter (2008), Hovakimian & Li (2008) και 

Byoun (2008). 

 

Μέγεθος επιχείρησης: Οι προβλέψεις της θεωρίας σχετικά µε τη θετική σχέση 

µόχλευσης και µεγέθους επιχείρησης επιβεβαιώνεται σε κάθε περίπτωση. Η 

µεταβλητή παρουσιάζεται στατιστικά σηµαντική και εµφανίζει συντελεστή 

ευαισθησίας µε θετική τιµή, γεγονός που δηλώνει ότι οι µεγαλύτερες σε µέγεθος 

ελληνικές επιχειρήσεις τείνουν να διακρατούν µεγαλύτερα επίπεδα µόχλευσης αλλά 

και να θέτουν υψηλότερα επίπεδα του δείκτη-στόχου. Σύµφωνα µε τη θεωρία, οι 

µεγαλύτερες σε µέγεθος επιχειρήσεις είναι συνήθως περισσότερο διαφοροποιηµένες 

και αντιµετωπίζουν χαµηλότερα κόστη συναλλαγών αλλά και µικρότερη πιθανότητα 

χρεοκοπίας µε αποτέλεσµα την ευκολότερη σύναψη του δανεισµού.  Ερευνητές που 

συµπεραίνουν θετική σχέση µεταξύ µόχλευσης και µεγέθους επιχείρησης είναι οι 
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Hovakimian, Opler & Titman (2001), Minton & Wruck (2001), Fama & French 

(2002), Flannery & Rangan (2006), Faulkender & Smith (2007) και Byoun (2008). 

 

Φορολογικές Ελαφρύνσεις µη προερχόµενες από δανεισµό: Η µεταβλητή που 

απεικονίζει τις φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από δανεισµό 

προκύπτει σε κάθε οικονοµετρικό έλεγχο στατιστικά σηµαντική. Η τιµή του 

συντελεστή ευαισθησίας σε κάθε περίπτωση είναι αρνητική, γεγονός που υποδεικνύει 

αρνητική σχέση ανάµεσα στη µόχλευση και τις φορολογικές ελαφρύνσεις που δεν 

προέρχονται από το δανεισµό. Τα αποτελέσµατα επιβεβαιώνουν τους ισχυρισµούς 

της θεωρίας trade-off καθώς οι ελληνικές επιχειρήσεις που απολαµβάνουν 

φορολογικές ελαφρύνσεις άλλων πηγών και όχι από δανεισµό, έχουν την τάση να 

διακρατούν χαµηλότερα επίπεδα δανειακών κεφαλαίων και να µην επιδίδονται σε 

σύναψη νέου δανεισµού. Οι µελέτες των Graham (2000), Hovakimian, Opler & 

Titman (2001), Leary & Roberts (2005), Flannery & Rangan (2006) Hovakimian & Li 

(2008) και Byoun (2008) καταλήγουν σε ανάλογα συµπεράσµατα. 

 

Μέρισµα: Η θεωρία trade-off προβλέπει αρνητική συσχέτιση µερίσµατος και 

µόχλευσης. Λαµβάνοντας υπόψη τα κόστη αντιπροσώπευσης, η θεωρία υποστηρίζει 

ότι η µόχλευση και το µέρισµα θεωρούνται υποκατάστατα στον έλεγχο του 

προβλήµατος των ελεύθερων ταµειακών ροών µε αποτέλεσµα να χαρακτηρίζονται 

από αρνητική σχέση. Πράγµατι, τα αποτελέσµατα της παρούσας µελέτης 

επιβεβαιώνουν την αρνητική σχέση που προβλέπει η θεωρία, ανεξάρτητα από τη 

µορφή της εξαρτηµένης µεταβλητής ή τη φύση του οικονοµετρικού µοντέλου. Από 

τις µελέτες της διεθνούς βιβλιογραφίας, αυτές των Frank & Goyal (2003) και Byoun 

(2008) συµφωνούν µε την αρνητική σχέση µεταξύ µερίσµατος και µόχλευσης ενώ η 

αλληλεπίδραση αυτή αποτελεί αντικείµενο συνεχούς µελέτης των ερευνητών.  

 

Μέσο Επίπεδο Μόχλευσης ανά κλάδο: Υπό το πρίσµα της θεωρίας trade-off, η 

συγκεκριµένη µεταβλητή αντικατοπτρίζει ένα σύνολο παραλειπόµενων παραγόντων 

που επηρεάζουν τις επιχειρήσεις του ίδιου βιοµηχανικού κλάδου και προβλέπεται να 

επιδρά θετικά στη µόχλευση. Μολονότι όταν η εξαρτηµένη µεταβλητή εκφράζεται σε 

λογιστικές αξίες η αντίστοιχη µεταβλητή δεν είναι στατιστικά σηµαντική, το αντίθετο 

παρατηρείται όταν η µόχλευση εκφράζεται σε αγοραίες τιµές. Μάλιστα, εκτιµάται 

σηµαντική θετική σχέση µεταξύ µόχλευσης και µέσου επιπέδου µόχλευσης ανά 
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κλάδο, όταν οι µεταβλητές εκφράζονται σε αγοραίες τιµές. Σε ανάλογα 

συµπεράσµατα καταλήγουν και οι µελέτες των Frank & Goyal (2004) και Byoun 

(2008). 

 

Αναπτυξιακές Προοπτικές και Ενσώµατα Πάγια: Οι συγκεκριµένες µεταβλητές 

δεν προκύπτουν στατιστικά σηµαντικές κατά την εκτίµηση του µοντέλου σταδιακής 

προσαρµογής που πραγµατοποιείται σε δύο στάδια. Παρόλο που κατά την εκτίµηση 

της παλινδρόµησης των panel (παρατίθενται στο παράρτηµα της εργασίας) 

εµφανίζονται κατά περίπτωση στατιστικά σηµαντικές, λόγω των πιθανών 

αµφισβητήσεων των αποτελεσµάτων αυτών δίνεται ιδιαίτερη βαρύτητα στα 

αποτελέσµατα του partial adjustment model.  

 

Η εκτίµηση του ρυθµού σύγκλισης των ελληνικών επιχειρήσεων υποδεικνύει 

ότι οι ελληνικές επιχειρήσεις προσαρµόζουν µερικώς και όχι πλήρως το επίπεδο του 

δανεισµού τους προς το επίπεδο-στόχο που θέτουν. Η ταχύτητα προσαρµογής 

κυµαίνεται σε επίπεδα πολύ χαµηλότερα της µονάδος γεγονός που πιστοποιεί την 

σταδιακή προσαρµογή του ύψους της µόχλευσης. Μια από τις πιθανότερες εξηγήσεις  

του φαινοµένου της µερικής προσαρµογής είναι τα υψηλά κόστη προσαρµογής που 

αντιµετωπίζει κάθε ελληνική επιχείρηση και λειτουργούν ανασταλτικά στη µεταβολή 

του δανεισµού. Επιπλέον, η προσέγγιση που χρησιµοποιείται για την εκτίµηση της 

µόχλευσης-στόχου µπορεί να εµπεριέχει σφάλµα εκτίµησης και να αποκλίνει αισθητά 

από το πραγµατικό επίπεδο-στόχο. Η χρήση ενός άλλου οικονοµετρικού 

υποδείγµατος ενδέχεται να καταλήγει σε διαφορετικά αποτελέσµατα. Ακόµα και η 

επιλογή διαφορετικών ερµηνευτικών µεταβλητών ίσως οδηγήσει σε ακριβέστερη 

ερµηνεία της µεταβλητότητας του δανειακού επιπέδου-στόχου. Θα µπορούσαν, 

επίσης οι ελληνικές επιχειρήσεις να ακολουθούν διαφορετική µορφή της θεωρίας 

trade-off η οποία καθορίζει ένα εύρος εντός του οποίου τίθεται το επίπεδο 

µόχλευσης-στόχος και όχι αυστηρά ένα συγκεκριµένο επίπεδο-στόχο. Επιπλέον, 

ενδέχεται τελικά να µην τίθεται καθορισµένο επίπεδο µόχλευσης-στόχο γεγονός που 

σηµαίνει ότι η αναπροσαρµογή του δανειακού δείκτη να είναι ανώφελη. Πιθανώς, η 

συµπεριφορά των ελληνικών επιχειρήσεων του επιλεγµένου δείγµατος να 

περιγράφεται ορθότερα όχι από τη δυναµική εκδοχή της θεωρίας trade-off αλλά από 

κάποια διαφορετική θεωρία κεφαλαιακής διάρθρωσης. 
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6. Συµπεράσµατα 

 

 Η παρούσα µελέτη, η οποία εξ’ ορισµού λαµβάνει υπόψη τους ισχυρισµούς 

των θεωριών κεφαλαιακής διάρθρωσης (ιδιαιτέρως της θεωρίας trade-off), έχει ως 

σκοπό αφενός την εξέταση των παραγόντων που επηρεάζουν τη µόχλευση των 

εταιρειών και αφετέρου την εκτίµηση του ρυθµού σύγκλισης των ελληνικών 

επιχειρήσεων προς το επίπεδο µόχλευσης-στόχο για την περίοδο 1990-2003. Η 

επέκταση του δείγµατος σε περισσότερα έτη κρίθηκε αδύνατη καθώς η εφαρµογή των 

∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων και η µεταβολή του τρόπου δηµοσίευσης των 

οικονοµικών καταστάσεων καθιστά την αντιστοίχιση των επιµέρους λογαριασµών 

εξαιρετικά δύσκολη µε αποτέλεσµα την εξαγωγή, πιθανώς, αναξιόπιστων 

αποτελεσµάτων.  

 Για την εκτίµηση των αποτελεσµάτων έγινε χρήση του µοντέλου σταδιακής 

προσαρµογής που πραγµατοποιείται σε δύο βήµατα (two step partial adjustment 

model). Το πρώτο στάδιο χρησιµοποιεί πληθώρα ανεξάρτητων µεταβλητών που 

εκτιµάται ότι επηρεάζουν τη µόχλευση µε σκοπό τόσο την εξέταση της επίδρασής 

τους σε αυτή όσο και την εκτίµηση του επιπέδου µόχλευσης-στόχου που θέτουν οι 

ελληνικές επιχειρήσεις. Εν συνεχεία το δεύτερο στάδιο έρχεται να εκτιµήσει για µία 

περίοδο το ρυθµό σύγκλισης του επιπέδου της µόχλευσης προς το επίπεδο-στόχο 

(mean reversion).  

 Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του οικονοµετρικού υποδείγµατος, οι 

προβλέψεις της θεωρίας trade-off σχετικά µε τις επιδράσεις των προσδιοριστικών 

παραγόντων της µόχλευσης επιβεβαιώνονται. Πιο συγκεκριµένα, από το σύνολο των 

ανεξάρτητων µεταβλητών που επιλέχθηκαν, η προκύπτουσα θετική σχέση ανάµεσα 

στο επίπεδο του δανεισµού της επιχείρησης και τις µεταβλητές που εκφράζουν την 

κερδοφορία, το µέγεθος της επιχείρησης και το µέσο επίπεδο µόχλευσης του κλάδου 

(µόνο στην περίπτωση που η µόχλευση εκφράζεται σε αγοραίες αξίες) συνάδει 

απόλυτα µε τις υποθέσεις της θεωρίας trade-off. Παράλληλα, οι φορολογικές 

ελαφρύνσεις που δεν προέρχονται από δανεισµό όπως και τα µερίσµατα 

παρουσιάζουν αρνητική σχέση µε τη µόχλευση, επαληθεύοντας τις προβλέψεις της 

θεωρίας. Επιπλέον, το ύψος των ενσώµατων παγίων και το market-to-book ratio δεν 

φαίνεται να επιδρούν καθοριστικά στο ύψος της µόχλευσης που θέτουν οι ελληνικές 
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επιχειρήσεις καθώς οι αντίστοιχες µεταβλητές δεν προκύπτουν στατιστικά 

σηµαντικές. 

 Ολοκληρώνοντας την εκτίµηση του επιλεγµένου οικονοµετρικού µοντέλου, το 

φαινόµενο του mean reversion επιβεβαιώνεται. Οι ελληνικές επιχειρήσεις του 

συγκεκριµένου δείγµατος θέτουν επίπεδο µόχλευσης-στόχο και συγκλίνουν προς 

αυτό µε ρυθµό 24,5% και 41,5% όταν ο δανεισµός εκφράζεται σε λογιστικές και 

αγοραίες τιµές αντίστοιχα. Με άλλα λόγια, οι επιχειρήσεις καλύπτουν  κάθε χρόνο 

κατά 24,5% και 41,5% (για λογιστικές και αγοραίες τιµές αντίστοιχα) την απόσταση 

του ύψους του τρέχοντος δανεισµού από το στόχο. Η επανεξέταση του µοντέλου, µε 

την ενσωµάτωση µόνο των ανεξάρτητων µεταβλητών για τον υπολογισµό του 

επιπέδου-στόχου καταλήγει σε ρυθµούς προσαρµογής της τάξης του 20,2% και 

37,8%. Οι διαφορές είναι αναµενόµενες καθώς η εµπλοκή µικρότερου αριθµού 

ανεξάρτητων µεταβλητών διαφοροποιεί τον υπολογισµό του επιπέδου-στόχο αλλά 

και της ταχύτητας προσαρµογής. Όπως προκύπτει η σύγκλιση δεν είναι πλήρης αλλά 

σταδιακή, γεγονός που σηµαίνει ότι πλήθος ανασταλτικών παραγόντων, όπως το 

κόστος προσαρµογής, αποτρέπουν τις ελληνικές επιχειρήσεις να αναπροσαρµόζουν 

συχνά το επίπεδο της µόχλευσής τους.  

 Εν κατακλείδι, η συγκεκριµένη µελέτη διαπιστώνει ότι οι προβλέψεις του 

δυναµικού χαρακτήρα της θεωρίας trade-off βρίσκουν εφαρµογή στις ελληνικές 

επιχειρήσεις του δείγµατος. Μολονότι η προσαρµογή της µόχλευσης προς το στόχο 

δεν είναι απόλυτη, εντούτοις συµβαδίζει µε τα αποτελέσµατα της πλειοψηφίας των 

µελετών της διεθνούς βιβλιογραφίας.  

Αναµφισβήτητα, καµία από τις θεωρίες κεφαλαιακής διάρθρωσης δεν 

καταφέρνει να εξηγήσει µε ακρίβεια την χρηµατοδοτική συµπεριφορά των 

επιχειρήσεων διεθνώς αλλά κάθε ερευνητική προσπάθεια σχετικά µε την κεφαλαιακή 

διάρθρωση µαγνητίζει το ενδιαφέρων των µελετητών και αποτελεί το έναυσµα για 

περαιτέρω έρευνα και εξέλιξη. 
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Παράρτηµα 

 

Για λόγους ελέγχου της ερµηνευτικής ικανότητας των προσδιοριστικών 

παραγόντων της µόχλευσης που χρησιµοποιούνται αλλά και για την ανάλυση της 

σχέσης µεταξύ της µόχλευσης και του συνόλου των ανεξάρτητων µεταβλητών, 

ακολουθεί η εκτίµηση µε τη βοήθεια της ανάλυσης panel της µόχλευσης 

εκφρασµένης σε λογιστικές αξίες µε το σύνολο των ανεξάρτητων µεταβλητών. 
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Πίνακας 13: 

Panel Regression  

Εκτίµηση των προσδιοριστικών παραγόντων του δανεισµού 

 

1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 7 , 1 ,_ _it i i t i t i t i t i t i t i t i tTD BA FA OI LnASSETS MV MED BA DEP DIVα β β β β β β β ε− − − − − − −= + + + + + + + +  
To σύνολο του δείγµατος αποτελείται από παρατηρήσεις προερχόµενες από τις βάσεις δεδοµένων της Datastream και της Effect Finance για το χρονικό διάστηµα 1990-

2003. Προκειµένου το δείγµα να είναι, όσο το δυνατό, οµοιογενές περιλαµβάνονται επιχειρήσεις που διαθέτουν τιµές για το σύνολο των µεταβλητών. Επίσης, στο δείγµα δεν 

εµπεριέχονται εταιρείες του τραπεζικού, επενδυτικού και ασφαλιστικού κλάδου όπως και αυτές που ασχολούνται µε χρηµατοδοτικές µισθώσεις. Στον πίνακα 

παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της εκτίµησης των µεταβλητών που επηρεάζουν το επίπεδο µόχλευσης-στόχο µε τη βοήθεια της ανάλυσης panel για το σύνολο του 

δείγµατος. Η παλινδρόµηση αφορά στην περίοδο 1990-2003 και περιγράφει τη σχέση της εξαρτηµένης µεταβλητής τη χρονική στιγµή t και του συνόλου των ανεξάρτητων 

τη χρονική στιγµή t-1. Η εξαρτηµένη µεταβλητή (TD/BA) εκφράζει το σύνολο του δανεισµού (TD) ως προς το σύνολο του ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA). Οι 

ανεξάρτητες µεταβλητές καθορίζονται ως εξής: αξία ενσώµατων παγίων στοιχείων της επιχείρησης (FA) διά το σύνολο του ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA), 

κερδοφορία της επιχείρησης (OI) διαιρεµένη µε το σύνολο του ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA), µέγεθος επιχείρησης (LnASSETS) το οποίο υπολογίζεται ως 

λογάριθµος της αγοραίας αξίας του συνόλου του ενεργητικού, market-to book ratio of assets (MV) που προκύπτει από το λόγο (σύνολο ενεργητικού-σύνολο ΙΚ+αγοραία 

αξία ΙΚ)/σύνολο ενεργητικού, µέσο επίπεδο µόχλευσης ανά κλάδο (MED_BA) σε λογιστικές αξίες, σύνολο αποσβέσεων (DEP) προς το σύνολο ενεργητικού σε λογιστικές 

αξίες (BA), σύνολο µερίσµατος (DIV) προς το σύνολο ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA). Εντός παρενθέσεων εµφανίζονται τα αντίστοιχα για κάθε µεταβλητή t-statistics 

και στο τέλος του πίνακα ο συντελεστής προσδιορισµού, όπως και ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού των διαστρωµατικών παλινδροµήσεων. Με * 

επισηµαίνονται οι στατιστικά σηµαντικές ανεξάρτητες µεταβλητές σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%.  

 
Ανεξάρτητη Μεταβλητή  Συντελεστές Ευαισθησίας p-value 

-0,0451 
Σταθερός Όρος 

(-1,2335) 
0,2176 

0,1326 
FA 

(5,0585) 
0,0000 

0,2193* 
OI 

(3,036) 
0,0024 

0,0093* 
LnASSETS 

(3,0309) 
0,0025 

0,0004 
MV 

(1,0604) 
0,2891 

0,8027* 
MED_BA 

(13,6619) 
0,0000 

-0,6999* 
DEP 

(-3,8087) 
0,0001 

-1,6692* 
DIV 

(-9,1795) 
0,0023 

R² 0,2525  
Adjusted R² 0,2484  

Durbin-Watson stat 0,5836  
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Όπως προκύπτει από την παλινδρόµηση του απλού panel, η πλειοψηφία των 

ανεξάρτητων µεταβλητών εµφανίζονται στατιστικά σηµαντικές. Σε αντιδιαστολή µε το 

πρώτο βήµα του µοντέλου σταδιακής προσαρµογής, τόσο η µεταβλητή που 

αντιπροσωπεύει το µέσο επίπεδο µόχλευσης ανά κλάδο, όσο και αυτή που 

αντιπροσωπεύει το ύψος των ενσώµατων παγίων της επιχείρησης παρουσιάζονται 

στατιστικά σηµαντικές. Όµως, η τιµή του στατιστικού κριτηρίου για τον έλεγχο 

ύπαρξης αυτοσυσχέτισης σηµατοδοτεί την ύπαρξη θετικής αυτοσυσχέτισης.  

Εν συνεχεία, παρατίθενται τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης panel για 

την περίπτωση της µόχλευσης που εκφράζεται σε αγοραίες τιµές. Όπως και 

παραπάνω, µε την ενσωµάτωση όλων των ανεξάρτητων µεταβλητών, τα κριτήρια t-

statistic και p-value οδηγούν στην αποδοχή της στατιστικής σηµαντικότητας του 

συνόλου των ανεξάρτητων µεταβλητών. Όµως, λόγω των προβληµάτων 

αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων διατηρούνται επιφυλάξεις σχετικά µε την 

αξιοπιστία των αποτελεσµάτων. Άλλωστε, και σε αυτή την περίπτωση η τιµή του 

στατιστικού κριτηρίου για τον έλεγχο ύπαρξης αυτοσυσχέτισης υποδηλώνει θετική 

αυτοσυσχέτιση.  
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Πίνακας 14: 

Panel Regression  

Εκτίµηση των προσδιοριστικών παραγόντων του δανεισµού 
 

1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1 7 , 1 ,_ _it i i t i t i t i t i t i t i t i tTD MA FA OI LnASSETS MV MED MA DEP DIVα β β β β β β β ε− − − − − − −= + + + + + + + +  
To σύνολο του δείγµατος αποτελείται από παρατηρήσεις προερχόµενες από τις βάσεις δεδοµένων της Datastream και της Effect Finance για το χρονικό διάστηµα 1990-

2003. Προκειµένου το δείγµα να είναι, όσο το δυνατό, οµοιογενές περιλαµβάνονται επιχειρήσεις που διαθέτουν τιµές για το σύνολο των µεταβλητών. Επίσης, στο δείγµα δεν 

εµπεριέχονται εταιρείες του τραπεζικού, επενδυτικού και ασφαλιστικού κλάδου όπως και αυτές που ασχολούνται µε χρηµατοδοτικές µισθώσεις. Στον πίνακα 

παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της εκτίµησης των µεταβλητών που επηρεάζουν το επίπεδο µόχλευσης-στόχο µε τη βοήθεια της ανάλυσης panel για το σύνολο του 

δείγµατος. Η παλινδρόµηση αφορά στην περίοδο 1990-2003 και περιγράφει τη σχέση της εξαρτηµένης µεταβλητής τη χρονική στιγµή t και του συνόλου των ανεξάρτητων 

τη χρονική στιγµή t-1. Η εξαρτηµένη µεταβλητή (TD/MA) εκφράζει το σύνολο του δανεισµού (TD) ως προς το σύνολο του ενεργητικού σε αγοραίες αξίες (MA). Οι 

ανεξάρτητες µεταβλητές καθορίζονται ως εξής: αξία ενσώµατων παγίων στοιχείων της επιχείρησης (FA) διά το σύνολο του ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA), 

κερδοφορία της επιχείρησης (OI) διαιρεµένη µε το σύνολο του ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA), µέγεθος επιχείρησης (LnASSETS) το οποίο υπολογίζεται ως 

λογάριθµος της αγοραίας αξίας του συνόλου του ενεργητικού, market-to book ratio of assets (MV) που προκύπτει από το λόγο (σύνολο ενεργητικού-σύνολο ΙΚ+ αγοραία 

αξία ΙΚ)/σύνολο ενεργητικού, µέσο επίπεδο µόχλευσης ανά κλάδο (MED_MA) σε αγοραίες αξίες, σύνολο αποσβέσεων (DEP) προς το σύνολο ενεργητικού σε λογιστικές 

αξίες (BA), σύνολο µερίσµατος (DIV) προς το σύνολο ενεργητικού σε λογιστικές αξίες (BA). Εντός παρενθέσεων εµφανίζονται τα αντίστοιχα για κάθε µεταβλητή t-statistics 

και στο τέλος του πίνακα ο συντελεστής προσδιορισµού, όπως και ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού των διαστρωµατικών παλινδροµήσεων. Με * 

επισηµαίνονται οι στατιστικά σηµαντικές ανεξάρτητες µεταβλητές σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%.  

 

Ανεξάρτητη Μεταβλητή  Συντελεστές Ευαισθησίας p-value 

-0,0433 
Σταθερός Όρος 

(-1,2740) 
0,2029 

0,1247* 
FA 

(5,1374) 
0,0000 

0,1661* 
OI 

(2,4870) 
0,0130 

0,0126* 
LnASSETS 

(4,4266) 
0,0000 

-0,0013* 
MV 

(-3,0974) 
0,0020 

0,5835* 
MED_MA 

(10,0146) 
0,0000 

-0,7082* 
DEP 

(-4,1638) 
0,0000 

-1,7351* 
DIV 

(-10,4378) 
0,0000 

R² 0,2315  

Adjusted R² 0,2273  

Durbin-Watson stat 0,9962  

 


