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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
  

H Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική (Behavioral Finance) υποστηρίζει ότι 
κάποια οικονοµικά φαινόµενα ερµηνεύονται καλύτερα από µοντέλα στα οποία οι 

επενδυτές δεν είναι πλήρως ορθολογικοί. Τα µοντέλα αυτά υποθέτουν ότι το arbitrage 

που γίνεται στην αγορά µετοχών δεν είναι τέλειο και συνεπώς οι τιµές είναι είτε πολύ 

υψηλές είτε πολύ χαµηλές. Οι ορθολογικοί µάνατζερς από την άλλη πλευρά παρατηρούν 

τις λανθασµένες αποτιµήσεις (mispricings) που συµβαίνουν στην αγορά και λαµβάνουν 

αποφάσεις που είτε ενθαρρύνουν είτε ανταποκρίνονται στη λάθος αποτίµηση. Ενώ οι 

αποφάσεις τους ίσως να µεγιστοποιούν την αξία της εταιρείας τώρα και στο εγγύς 

µέλλον, παρά ταύτα µπορούν και να αποφέρουν µείωση της αξίας µακροπρόθεσµα και 

όσο οι τιµές στην αγορά διορθώνονται. 

Στα µοντέλα των µη ορθολογικών επενδυτών, οι µάνατζερς προσπαθούν να 

ισορροπήσουν τρεις στόχους: την αξία της εταιρείας, το catering και το market timing 

Όσο αφορά στην αξία, στόχος είναι η µεγιστοποίησή της. Ο όρος catering αναφέρεται 

στις πράξεις που έχουν σκοπό την αύξηση των τιµών των µετοχών πάνω από την αξία 

τους και τέλος το market timing αναφέρεται στις χρηµατοδοτικές αποφάσεις που έχουν 

ως σκοπό την κεφαλαιοποίηση των προσωρινών λανθασµένων αποτιµήσεων 

(mispricings) της αγοράς µέσω της έκδοσης υπερτιµηµένων µετοχών και την επαναγορά 

υποτιµηµένων µετοχών. 

Από λογιστικής πλευράς, η κεφαλαιακή διάρθρωση κάθε εταιρείας είναι το 

αθροιστικό αποτέλεσµα µιας µεγάλης σειράς χρηµατοδοτικών αποφάσεων µε σκοπό τη 

χρηµατοδότηση ενός επενδυτικού πλάνου ή την επίτευξη κάποιου άλλου στόχου. Όταν 

το market timing είναι καθοριστικός παράγων των παραπάνω χρηµατοδοτικών 

αποφάσεων ίσως να µπορεί να εξηγήσει τη διαστρωµάτωση της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης. Συγκεκριµένα αν οι υποκινούµενες από την Μarket Timing Θεωρία 

χρηµατοδοτικές αποφάσεις δεν αποκαταστήσουν γρήγορα την επίδραση του market-to-

book ratio στο δανεισµό (rebalance)  τότε οι εταιρείες χαµηλού δανεισµού θα τείνουν να 

αυξάνουν την εξωτερική τους χρηµατοδότηση όταν οι τιµές των µετοχών τους είναι 

υψηλές και αντίστροφα οι εταιρείες υψηλού δανεισµού θα τείνουν να αυξάνουν την 

εξωτερική τους χρηµατοδότηση όταν οι τιµές των µετοχών τους είναι χαµηλές. 
 Σκοπός της εργασίας αυτής είναι να διαπιστώσει αν η Θεωρία Market Timing 

βρίσκει εφαρµογή στην Ελληνική αγορά. Σε ένα σύνολο 246 Ελληνικών εισηγµένων στο 

Χρηµατιστήριο εταιρειών για την περίοδο 1990 -2003 µελετάται αν ο λόγος market-to-

book σχετίζεται αρνητικά µε το µόχλευση και αν η επίδρασή του στη µόχλευση είναι 

µακροχρόνια. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
ΘΕΩΡΙΕΣ ΤΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ 

 

1.1.  Προτάσεις των Modigliani και Miller  
 

Η µοντέρνα προσέγγιση της κεφαλαιακής διάρθρωσης ξεκίνησε το 1958, από 

τους καθηγητές Franco Modigliani και Merton Miller. Πριν από αυτούς δεν υπήρχε καµία 

γενικώς αποδεκτή θεωρία κεφαλαιακής διάρθρωσης. Οι Modigliani και Miller 

διατύπωσαν τις προτάσεις τους, βασιζόµενοι όµως σε κάποιες περιοριστικές υποθέσεις. 

Οι υποθέσεις αυτές είναι οι ακόλουθες:  

1) ∆εν υπάρχουν προσωπικοί ή επιχειρηµατικοί φόροι.  

2) ∆εν υπάρχουν κόστη χρεοκοπίας. 

3) ∆εν υπάρχουν κόστη συναλλαγών. Αυτό σηµαίνει ότι οι µετοχές και τα  

    οµόλογα διακινούνται σε τέλειες κεφαλαιαγορές.         

4) Τα άτοµα και οι επιχειρήσεις έχουν τις ίδιες πληροφορίες και συνεπώς  

     έχουν οµοιογενείς εκτιµήσεις για τα αναµενόµενα µελλοντικά κέρδη της       

     εταιρείας, καθώς επίσης και για τον κίνδυνο αυτών των κερδών. 

5) Οι επιχειρήσεις χρηµατοδοτούν τις επενδύσεις τους είτε µε δανεισµό µε  

     επιτόκιο µηδενικού κινδύνου είτε µε έκδοση νέων µετοχών.  

6) Όλες οι επιχειρήσεις έχουν σταθερές αναµενόµενες χρηµατοροές.  

7) Οι κεφαλαιαγορές είναι πλήρεις. 
Λαµβάνοντας υπόψη τις παραπάνω υποθέσεις, η Πρόταση 1 των Modigliani  

και Miller διατυπώνεται ως εξής:  Η αξία µιας εταιρείας δεν εξαρτάται από την 

κεφαλαιακή της διάρθρωση, αλλά από τα πραγµατικά περιουσιακά στοιχεία που η ίδια 

διαθέτει. Επιπλέον, η Πρόταση 2 των Modigliani και Miller, που αποτελεί απόρροια της 

Πρότασης 1, διατυπώνεται ως εξής: Η αναµενόµενη απόδοση των ιδίων κεφαλαίων µιας 

επιχείρησης αυξάνεται αναλογικά µε το λόγο των δανειακών προς ιδίων κεφαλαίων 

(D/E), έτσι ώστε να παραµένει αµετάβλητο το µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου (WACC - 

Weighted Average Cost of Capital). 

Παρά τις µη ρεαλιστικές υποθέσεις στις οποίες στηρίζονται, οι Προτάσεις 1  

και 2 των Modigliani και Miller είναι πολύ σηµαντικές. Καθορίζοντας τις συνθήκες  

υπό τις οποίες η κεφαλαιακή διάρθρωση δεν επηρεάζει την αξία των εταιρειών, 

ανακαλύπτουµε τις συνθήκες  που πρέπει να ισχύουν ώστε η επιλογή δανειακών ή ιδίων 

κεφαλαίων να επηρεάζει την αξία των εταιριών. Επίσης ανακαλύπτουµε τις απαντήσεις 

στο ερώτηµα γιατί η  χρηµατοδότηση των εταιρειών είναι ουσιαστική και τέλος 

διαπιστώνουµε ότι οι κυριότερες θεωρίες της κεφαλαιακής διάρθρωσης προέκυψαν 
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χαλαρώνοντας µία ή περισσότερες από τις υποθέσεις στις οποίες στηρίχθηκαν οι 

προτάσεις των Modigliani και Miller. ∆ύο από τις θεωρίες αυτές είναι η Trade-off theory 

και η Pecking Order theory οι οποίες ακολουθούν παρακάτω. 

   

1.2.  Θεωρία Trade-off   
 

Σύµφωνα  µε  την “Trade-off  theory”,  οι  εταιρείες  αξιολογούν τα κόστη  και 

τα οφέλη του δανεισµού για να πετύχουν την άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση. Η θεωρία 

αυτή αναπτύχθηκε όταν προστέθηκαν στις προτάσεις των Modigliani και Miller οι 

επιχειρηµατικοί φόροι και τα κοστη από χρεοκοπία. Αυτό δηµιούργησε οφέλη για 

δανεισµό. Τα οφέλη των δανειακών κεφαλαίων, τα οποία αναφέρονται κατά κύριο λόγο 

στις φοροαπαλλαγές και στη µείωση του κόστους αντιπροσώπευσης µεταξύ επενδυτών και 

µάνατζερς των εταιρειών, εµφανίζονται σε εταιρείες µε χαµηλά επίπεδα δανεισµού. 

Αντιθέτως, οι κίνδυνοι των δανειακών κεφαλαίων, οι οποίοι αναφέρονται κυρίως στα 

κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών και πτώχευσης και στην απώλεια επενδυτικών 

ευκαιριών, εµφανίζονται σε εταιρείες µε πολύ υψηλά επίπεδα  δανεισµού.  Σύµφωνα  

µε  τη  συγκεκριµένη  θεωρία,  το  άριστο  επίπεδο δανεισµού µιας εταιρείας είναι εκείνο 

στο οποίο το οριακό όφελος ισούται µε το οριακό κόστος των δανειακών κεφαλαίων.  

Τα κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών περιλαµβάνουν τα πραγµατικά κόστη 

αναδιοργάνωσης ή ρευστοποίησης µιας εταιρείας που αποτυγχάνει, καθώς και τα κόστη 

που ανακύπτουν όταν οι προµηθευτές, υπάλληλοι και πελάτες της εταιρείας αντιληφθούν 

ότι αυτή βρίσκεται σε δυσχερή χρηµατοοικονοµική θέση.  

Η θεωρία Trade-off αναφέρει ότι οι εταιρείες µε πολλά πάγια ενεργητικά 

στοιχεία πρέπει να διατηρούν υψηλά επίπεδα δανειακών κεφαλαίων προκειµένου 

να επωφεληθούν από τη φορολογία, ενώ οι εταιρείες µε περισσότερα άυλα 

περιουσιακά στοιχεία πρέπει να διατηρούν χαµηλά επίπεδα δανειακών κεφαλαίων 

προκειµένου να µην περιέλθουν σε δυσχερή οικονοµική κατάσταση. Ωστόσο η 

θεωρία αυτή αδυνατεί να εξηγήσει γιατί µερικές από τις πιο πετυχηµένες εταιρείες 

παγκοσµίως διατηρούν πολύ λίγα ή µηδενικά δανειακά κεφάλαια.  
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1.2.1.  Στατική Θεωρία  Trade-off   
 

Σύµφωνα µε τον Myers, µια εταιρεία λέγεται ότι ακολουθεί την Static Trade-off 

Theory αν η µόχλευση της εταιρείας καθορίζεται από την ανταλλαγή ανάµεσα στα 

φορολογικά οφέλη  και τα κόστη από χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες που προκύπτουν 

από το δανεισµό και εφόσον η ανταλλαγή αυτή λαµβάνει χώρα σε µια µόνο περίοδο. 
Η Στατική θεωρία Trade-off (Static Trade-off Theory) πρωτοπαρουσιάστηκε 

από τους Bradley, Jarrell και Kim (1984). Στο µοντέλο που κατασκεύασαν, ισχύουν οι 

εξής υποθέσεις: 

1) Οι επενδυτές είναι ουδέτεροι απέναντι στον κίνδυνο. 

2) Tα µερίσµατα και τα κεφαλαιακά κέρδη φορολογούνται µε ένα σταθερό 

φορολογικό συντελεστή. 

3) Οι επενδυτές φορολογούνται, για τα έσοδά τους από οµόλογα,  µε  

προοδευτικό φορολογικό συντελεστή ο οποίος καθορίζεται από την περιουσία 

του  τέλους   της περιόδου.  

4) Οι εταιρείες  φορολογούνται µε σταθερό φορολογικό συντελεστή ο οποίος 

καθορίζεται από την περιουσία του τέλους της περιόδου. 

5) ∆εν  υπάρχουν φορολογικές  ελαφρύνσεις  µη  προερχόµενες  από  δανεισµό. 

6) Οι εταιρείες µπορούν να αφαιρέσουν τους φόρους από τις πληρωµές τόκων και 

χρηµατικών ποσών αλλά οι επενδυτές πρέπει να πληρώσουν φόρους εφόσον 

λάβουν τις παραπάνω πληρωµές. 

7) Αν η εταιρεία δεν καταφέρει να πραγµατοποιήσει τις πληρωµές στους 

οµολογιούχους της, θα υπάρξουν κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών.  

Μέσω των παραπάνω υποθέσεων προέκυψαν οι ακόλουθες προβλέψεις: 

I. Μια αύξηση στα κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών, επιφέρει µείωση στο 

άριστο επίπεδο δανεισµού. 

II. Μια αύξηση στις φορολογικές  ελαφρύνσεις  µη  προερχόµενες  από  δανεισµό, 

επιφέρει µείωση στο άριστο επίπεδο δανεισµού. 

III. Μια αύξηση στον προσωπικό φόρο των µερισµάτων και των κεφαλαιακών 

κερδών, επιφέρει αύξηση στο άριστο επίπεδο δανεισµού. 

IV. Μια αύξηση στο φόρο των εσόδων από οµολογίες, επιφέρει µείωση στο άριστο 

επίπεδο δανεισµού. 

V. Η επίδραση του κινδύνου στο δανεισµό δεν µπορεί να καθοριστεί. 

Στο σηµείο αυτό αξίζει να σηµειωθεί ότι εξαιτίας της στατικής φύσης του µοντέλου δεν 

µπορούν να υπάρξουν παρακρατηθέντα κέρδη αλλά ούτε και επαναφορά του 

δανειακού δείκτη σε κάποια µέση τιµή (mean reversion). Τα δύο αυτά χαρακτηριστικά 

όµως είναι σηµαντικά για τους ελέγχους της  Στατικής Θεωρίας και η µη ύπαρξή τους 
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στο µοντέλο δηµιουργεί αµφισβήτηση της θεωρίας αυτής και αποδοχή της ∆υναµικής 

Θεωρίας Trade-off. 

 

1.2.2.  ∆υναµική Θεωρία  Trade-off   

 
Η κατασκευή µοντέλων που λαµβάνουν υπόψη την έννοια του χρόνου απαιτεί  

στοιχεία που φαίνεται να λείπουν από τα µοντέλα µιας περιόδου (στατικά) καθώς  οι 

αποφάσεις της κάθε επιχείρησης δεν αφορούν µόνο µια συγκεκριµένη  περίοδο.  

Επιπρόσθετα,  σηµαντικοί  είναι  και  οι  ρόλοι  των προσδοκιών  και  του  κόστους  

προσαρµογής  στο  στόχο.  Σε  ένα δυναµικό µοντέλο, η σωστή χρηµατοδοτική 

απόφαση εξαρτάται από το κατά πόσο έχουν ληφθεί υπόψη και οι ανάγκες της επόµενης 

περιόδου. Κάποιες επιχειρήσεις αναµένουν εκροή κεφαλαίων για την επόµενη περίοδο, 

ενώ άλλες εισροή νέων κεφαλαίων. Αυτές  οι  πληροφορίες,  σε  ένα  δυναµικό  µοντέλο,  

είναι  απαραίτητες.  Τα παραπάνω  µπορεί  να  γίνουν  πιο  κατανοητά  µέσω  των  

ακόλουθων  δύο παραδειγµάτων, που χρησιµοποίησαν οι Frank και Goyal (2005):  

  Έστω µια επιχείρηση που είναι πολύ κερδοφόρα και έστω ότι σχεδιάζει να 

διανείµει τα κέρδη της στους µετόχους της. Οι επιλογές της είναι δύο: µπορεί να διανείµει 

τα κεφάλαια σήµερα ή να τα κρατήσει ακόµα µια περίοδο και να τα διανείµει την 

επόµενη. Η απάντηση, στο ερώτηµα τι από τα δύο πρέπει να επιλέξει, εξαρτάται από τη 

σύγκριση των φορολογικών συντελεστών και των δεικτών αποδοτικότητας, ξεχωριστά, 

της επιχείρησης και των µετόχων. Αφού  η  επιχείρηση  είναι  αρκετά  κερδοφόρα, 

µπορεί  να  υποτεθεί  ότι  έχει καλύτερες επενδυτικές ευκαιρίες σε σχέση µε τους 

µετόχους. Σε αυτήν την περίπτωση, ίσως να είναι προτιµότερο η επιχείρηση να κρατήσει 

τα κεφάλαια, ακόµα και αν ο φορολογικός της συντελεστής είναι µεγαλύτερος από αυτόν 

των µετόχων. Αυτό που µπορεί να συµπεράνει κανείς από το άνω παράδειγµα είναι ότι 

οι περισσότερο κερδοφόρες επιχειρήσεις ίσως να πρέπει να κρατήσουν τα κεφάλαια, σε 

αντίθεση µε αυτές που εµφανίζουν χαµηλή κερδοφορία.  

 Έστω, τώρα, µια επιχείρηση που σήµερα έχει περισσότερα διαθέσιµα χρήµατα 

από αυτά που σήµερα επιθυµεί να επενδύσει. Έστω, επίσης, ότι αυτή η επιχείρηση 

αναµένεται να χρειαστεί ρευστά διαθέσιµα σε ένα ή δύο έτη. Σε έναν κόσµο χωρίς κόστη 

συναλλαγών, η επιχείρηση θα µπορούσε, σήµερα να διανείµει τα πλεονάζοντα κεφάλαια 

στους µετόχους της, και αργότερα όταν θα χρειαστεί τα κεφάλαια, να προχωρήσει στην 

έκδοση µετοχών. Όµως η ύπαρξη κόστους συναλλαγών αλλάζει αυτή την κατάσταση. 

Με τα κόστη συναλλαγών, αυτή η κυκλική κίνηση των κεφαλαίων γίνεται µη συµφέρουσα 
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και έτσι µπορεί να δοθεί ένα κίνητρο στις  επιχειρήσεις  να  παρακρατήσουν  τα  κέρδη.  

Παρόµοια, µε  τα  κόστη συναλλαγών, επίδραση µπορεί να έχουν και οι φόροι.  

Τα δύο παραπάνω παραδείγµατα, όπως σηµειώνουν και οι Frank και Goyal 

(2005) δεν αποτελούν θεωρίες, αλλά απλά χρησιµοποιούνται για να τονιστούν οι 

διαφορές µεταξύ του στατικού και του δυναµικού είδους της θεωρίας trade-off. Ως 

συµπλήρωµα των παραπάνω, αξίζει να σηµειωθεί ότι λαµβάνοντας διαφορετικά, κάθε 

φορά, κόστη, το κάθε µοντέλο µπορεί να οδηγήσει και σε διαφορετικά συµπεράσµατα. 

 

 

1.3.  Θεωρία Pecking Order   
 

Η θεωρία αυτή  στηρίζεται  στην ιδέα ότι  οι µάνατζερς των εταιρειών γνωρίζουν 

περισσότερα για τις προοπτικές και τους κινδύνους της εταιρείας σε σύγκριση µε 

τους επενδυτές. Ακριβώς αυτή η ασύµµετρη πληροφόρηση είναι εκείνη που επηρεάζει την 

επιλογή µεταξύ εσωτερικής και εξωτερικής χρηµατοδότησης.  

Σύµφωνα µε τον ορισµό που έδωσε ο Myers, µια εταιρεία ακολουθεί την 

“Pecking Order theory” όταν προτιµά την εσωτερική χρηµατοδότηση αντί της 

εξωτερικής και όταν προτιµά το δανεισµό αντί των ιδίων κεφαλαίων στην περίπτωση 

της εξωτερικής χρηµατοδότησης. 

 Συγκεκριµένα, η “Pecking Order theory” αναφέρει ότι οι µάνατζερς προτιµούν 

την εσωτερική χρηµατοδότηση, καθώς η έκδοση µετοχών ή οµολόγων  

ενδέχεται να οδηγήσει τους επενδυτές στο συµπέρασµα ότι τα παραπάνω αξιόγραφα  

είναι  υπερτιµηµένα.  Η  εσωτερική  αυτή  χρηµατοδότηση  προέρχεται  από  τα  

παρακρατηθέντα κέρδη των εταιρειών, αφού πρώτα πληρωθούν τα µερίσµατα στους  

µετόχους.  Συνεπώς,  η  µερισµατική  πολιτική  των  εταιρειών  θα  πρέπει  να  

διαµορφώνεται κατά τέτοιο τρόπο, ώστε το ύψος των παρακρατηθέντων κερδών να  

επαρκεί για τις ανάγκες της χρηµατοδότησης. Ωστόσο, οι εταιρείες θα πρέπει να  

καταφεύγουν σε εξωτερική χρηµατοδότηση όταν τα εν  λόγω κέρδη κρίνονται  

ανεπαρκή.  Σε µια τέτοια περίπτωση,  η θεωρία προβλέπει ότι οι εταιρείες θα  

καταφεύγουν στην έκδοση δανειακών κεφαλαίων και σαν τελευταία λύση στην  

έκδοση µετοχών.  

Όσον αφορά στην επιλογή δανειακών έναντι ιδίων κεφαλαίων, θα πρέπει να  

αναφερθεί ότι οι εταιρείες έχουν κάθε συµφέρον να εκδόσουν δανειακά κεφάλαια  

έναντι µετοχών όταν οι µετοχές τους είναι υποτιµηµένες. Σε διαφορετική περίπτωση,  
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η έκδοση µετοχών θα οδηγήσει τους επενδυτές στο συµπέρασµα ότι οι µετοχές είναι  

υπερτιµηµένες, γεγονός που θα συµβάλλει σε µείωση της αξίας τους. Ουσιαστικά,  

µόνο οι πιο υπερτιµηµένες εταιρείες ενδέχεται να προτιµήσουν την έκδοση µετοχών, 

καθώς η µείωση της αξίας τους αναµένεται να µην υπερκαλύψει την υπεραξία που  

περικλείεται στην  τιµή της µετοχής.  Παράλληλα,  ο  δανεισµός από  πλευράς  

εταιρειών αντιµετωπίζεται µε µικρότερη επιφυλακτικότητα από τους επενδυτές, αφού  

η αγορά οµολόγων τους εξασφαλίζει µια σταθερή απόδοση, κάτι το οποίο δεν τους  

παρέχει η αγορά µετοχών. Συνεπώς, η µεγάλη πλειοψηφία εταιρειών προτιµά την  

έκδοση δανειακών κεφαλαίων για τη χρηµατοδότηση των επενδύσεών τους, και  

µόνο όταν το ύψος δανεισµού έχει φτάσει σε υψηλά επίπεδα καταφεύγει στην έκδοση  

µετοχών.  

Συµπερασµατικά, σύµφωνα µε την “Pecking Order Theory”, δεν υπάρχει ένα  

άριστο επίπεδο δανεισµού. Οι θετικές συνέπειες των φοροαπαλλαγών, αλλά και η  

απειλή των χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών θεωρούνται δευτερεύουσας σηµασίας.  

Τα επίπεδα δανεισµού µεταβάλλονται όταν τα παρακρατηθέντα κέρδη της εταιρείας  

δεν επαρκούν για να χρηµατοδοτήσουν τις επενδυτικές της επιλογές. Έτσι, εταιρείες  

µε µεγάλη κερδοφορία και περιορισµένες επενδυτικές ευκαιρίες αναµένεται να έχουν  

πολύ χαµηλά επίπεδα δανεισµού. Αντιθέτως, εταιρείες µε σηµαντικές αναπτυξιακές  

ευκαιρίες και περιορισµένη κερδοφορία αναµένεται να δανείζονται ολοένα και  

περισσότερο. ∆ηλαδή, οι αλλαγές στα επίπεδα δανειακών κεφαλαίων των εταιρειών  

απορρέουν  από  την  ανάγκη  για  εξωτερική  χρηµατοδότηση  και  όχι  από  την  

προσπάθεια για επίτευξη άριστης κεφαλαιακής διάρθρωσης.  

Τέλος, στα πλαίσια της εν λόγω θεωρίας, η κατοχή χρηµατοοικονοµικών  

αποθεµάτων  (financial  slack)  από  τις  εταιρείες  είναι  πολύ  σηµαντική.  Το  

χρηµατοοικονοµικό  αυτό  απόθεµα  αναφέρεται  σε  µετρητά,  αξιόγραφα,  άµεσα  

ρευστοποιήσιµα ενεργητικά στοιχεία και σε εύκολη πρόσβαση στον τραπεζικό  

δανεισµό. Μέσω αυτού, οι εταιρείες θα µπορούν να αξιοποιήσουν άµεσα µελλοντικές  

επενδυτικές ευκαιρίες. Όπως γίνεται αντιληπτό, το χρηµατοοικονοµικό αυτό απόθεµα  

έχει µεγαλύτερη αξία για τις εταιρείες που έχουν να χρηµατοδοτήσουν πολλές  

επενδύσεις µε θετική καθαρή παρούσα αξία. Ωστόσο, η µεγάλη ποσότητα ελεύθερων  

ταµειακών ροών µπορεί να οδηγήσει τους µάνατζερς σε αλαζονική συµπεριφορά και  

κατασπατάληση των χρηµάτων σε άσκοπες, για την εταιρεία, επενδύσεις.  
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1.4. Σύγκριση των θεωριών Trade-off και Pecking Order 
 

Το 1995 οι Rajan και Zingales δηµοσίευσαν µια έρευνα στην οποία συγκρίνουν 

τις επιλογές µεγάλων εταιρειών όσο αφορά στα δανειακά έναντι στα ίδια κεφάλαια. Το 

δείγµα των χωρών που εξέτασαν περιλαµβάνει τον Καναδά, τη Γαλλία, τη Γερµανία, την 

Ιαπωνία, την Ιταλία, το Ηνωµένο Βασίλειο και τις ΗΠΑ.  Οι Rajan και Zingales βρήκαν οτι 

οι δείκτες των δανειακών κεφαλαίων µεµονοµένων εταιρειών βασίζονταν σε τέσσερις 

κύριους παράγοντες:  

1. Μέγεθος. Οι µεγάλες εταιρέιες τείνουν να έχουν υψηλότερους δείκτες δανειακών 

κεφαλαίων. 

2. Πάγια περουσιακά στοιχεία. Εταιρείες που έχουν υψηλές τιµές στούς λόγους 

πάγιων περουσιακών στοιχείων προς σύνολο ενεργητικού, έχουν υψηλότερους 

δείκτες δανειακών κεφαλαίων. 

3. Αποδοτικότητα-Κερδοφορία. Οι περισσότερο κερδοφόρες εταιρείες έχουν 

χαµηλότερους δείκτες δανειακών κεφαλαίων. 

4. Αγοραία προς Λογιστική Αξία (Market-to-Book). Εταιρείες µε υψηλότερα Market-

to-Book έχουν χαµηλότερους δείκτες δανεικών κεφαλαίων, 

Τα αποτελέσµατα της έρευνάς τους, φέρνουν καλά νέα και για την Trade-off και για την 

Pecking Order θεωρία. Οι υποστηρικτές της Trade-off αναγνωρίζουν οτι οι µεγάλες 

εταιρείες µε πολλά πάγια περουσιακά στοιχεία είναι λιγότερο εκτεθηµένες στα κόστη 

χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών και αναµένεται οτι θα δανείζονται περισσότερο.  

Ερµηνεύουν το λόγο Market-to-Book ως ένα µέτρο αναπτυξιακών ευκαιρίων και 

ισχυρίζονται οτι εταιρίες µε µεγάλη ανάπτυξη θα µπορούσαν να αντιµετωπίσουν υψηλά 

κόστη χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών και θα περίµεναν να δανείζονται λιγότερο. 

 Οι υποστηρικτές της Pecking Order θεωρίας δίνουν έµφαση στην σηµαντικότητα 

της κερδοφορίας, υποστηρίζοντας οτι οι κερδοφόρες επιχειρήσεις χρησιµοποιούν 

λιγότερα δανεικά κεφάλαια γιατι µπορούν να στηριχτούν στην εσωτερική 

χρηµατοδότηση. Ερµηνεύουν το λόγο Market-to-Book ως ένα άλλο είδος µέτρησης της 

κερδοφορίας. 

 Φαίνεται οτι έχουµε δυο αντίπαλες θεωρίες που είναι και οι δύο σωστές. Ωστόσο, 

πρόσφατες έρευνες θέλουν να αναδείξουν µόνο µια απο τις δυο θεωρίες ως κυρίαρχη.  

Φαίνεται οτι η Pecking Order θεωρία δουλεύει καλύτερα για τις µεγάλες και ώριµες 

εταιρείες που έχουν πρόσβαση στις αγορές οµολόγων. Αυτές οι εταιρείες σπάνια 

εκδίδουν µετοχές. Προτιµούν την εσωτερική χρηµατοδότηση και στρέφονται στα δανεικά 

κεφάλαια όταν πρέπει να χρηµατοδοτήσουν επενδύσεις. Μικρότερες και 
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αναπτυσσόµενες εταιρείες είναι πιθανότερο να βασιστούν στις εκδόσεις µετοχών όταν 

απαιτείται εξωτερική χρηµατοδότηση. 

 Ωστόσο, υπάρχουν αποδείξεις ότι τα δανεικά κεφάλαια ενσωµατώνουν τις 

αθροιστικές επιδράσεις του Market timing. Το Market timing είναι ενα παράδειγµα 

συµπεριφορικής εταιρικής χρηµατοκοοικονοµικής.  Ας υποθέσουµε οτι οι επενδυτές είναι 

µερικές φορές µη ορθολογικά αισιόδοξοι και µερικές φορές µη ορθολογικά απαισιόδοξοι. 

Εαν οι προβλέψεις των µάναντζερς είναι πιο σταθερές από των επενδυτών, τότε οι 

µάνατζερς µπορούν να εκµεταλλευτούν αυτό το πλεονέκτηµα εκδίδοντας µετοχές όταν η 

τιµή της µετοχής είναι πολύ υψηλή και να στραφούν στο δανεισµό όταν η τιµή της 

µετοχής είναι πολύ χαµηλή. Συνεπώς, εταιρείες µε ιστορικό ανοδικών τάσεων των τιµών 

των µετοχών τους θα εκδόσουν λιγότερα δανειακά κεφάλαια και περισσότερες µετοχές. 

Οι όχι και τόσο δηµοφιλείς εταιρείες θα αποφύγουν την έκδοση µετοχών και θα 

κατάληξουν µε υψηλότερους δείκτες δανειακών κεφαλάιων.         

 
 
1.5.  Market Timing Hypothesis 
 

 Στη  Χρηµατοοικονοµική των εταιρειών (Corporate Finance) ο όρος equity 

market timing αναφέρεται στην πρακτική της έκδοσης µετοχών σε υψηλές τιµές και της 

επαναγοράς αυτών σε χαµηλές τιµές. Η πρακτική αυτή σκοπεύει στην εκµετάλλευση των 

προσωρινών διακυµάνσεων του κόστους των µετοχών σχετικά µε το κόστος άλλων 

µορφών κεφαλαίου.  Στις αναποτελεσµατικές και τµηµατοποιηµένες κεφαλαιαγορές το 

market timing οφελεί τους υπάρχοντες µετόχους και συνεπώς οι µάνατζερς έχουν 

κίνητρο να εκµεταλλευτούν τις προσωρινές λάθος αποτιµήσεις (mispricing) του κόστους 

των µετοχών αν θεωρούν ότι αυτό είναι δυνατό και αν ενδιαφέρονται για τους ήδη 

υπάρχοντες µετόχους. 

Το equity market timing αποτελεί ένα πολύ σηµαντικό κοµµάτι της 

χρηµατοοικονοµικής πολιτικής των εταιρειών και διάφορες έρευνες αποδεικνύουν την 

ύπαρξη market timing. Πρώτον, αναλύσεις πάνω σε χρηµατοδοτικές αποφάσεις έχουν 

δείξει ότι οι εταιρείες τείνουν να εκδίδουν µετοχές αντί δανειακά κεφάλαια όταν η 

χρηµατιστηριακή αξία της µετοχής τους είναι υψηλή σε σχέση µε τη λογιστική της αξία 

και τις ιστορικές χρηµατιστηριακές αξίες. Επιπλέον οι εταιρείες τείνουν να 

επαναγοράζουν µετοχές όταν η χρηµατιστηριακή αξία της µετοχής τους είναι χαµηλή. 

∆εύτερον, άλλες αναλύσεις δείχνουν ότι οι εταιρείες τείνουν να εκδίδουν µετοχές όταν το 

κόστος των µετοχών είναι σχετικά χαµηλό και επαναγοράζουν µετοχές όταν το κόστος 

τους είναι σχετικά υψηλό. Τρίτον, αναλύσεις πάνω σε προβλέψεις κερδών από εκδόσεις 
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µετοχών έχουν δείξει ότι οι εταιρείες τείνουν να εκδίδουν µετοχές σε περιόδους που οι 

επενδυτές είναι ιδιαίτερα αισιόδοξοι για την πραγµατοποίηση των κερδών. Τέταρτο και 

πιο σηµαντικό είναι το γεγονός ότι οι µάνατζερς παραδέχονται την ύπαρξη market timing 

σε ανώνυµες έρευνες. Οι Graham και Harvey (2001) βρίσκουν ότι τα δύο τρίτα των 

µάνατζερς συµφωνούν  ότι το ποσό κατά το οποίο η µετοχή τους είναι υποτιµηµένη ή 

υπερτιµηµένη είναι ιδιαίτερα σηµαντικός παράγοντας για την έκδοση µετοχών. Επιπλέον 

µαρτυρούν ότι αν η τιµή της µετοχής  τους έχει πρόσφατα ανέβει τότε η τιµή στην οποία 

η εταιρεία µπορεί να πουλήσει είναι υψηλή. 

 Ενας ακόµη σηµαντικός λόγος που οι µάνατζερς αναγνωρίζουν το mispricing και 

το εκµεταλλεύονται είναι ότι έχουν περισσότερες πληροφορίες για την εταιρεία τους. 

Αυτό επιβεβαιώνεται από τις µη φυσιολογικές υψηλές αποδόσεις που πετυχαίνουν οι 

µάνατζερς στις δικές τους συναλλαγές όπως αναφέρουν οι Muelbroek (1992), Seyhun 

(1992)  και Jenter (2005). 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 14

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 

 

Βασικός σκοπός της εργασίας αυτής είναι να διαπιστώσει αν  υπάρχει market 

timing στην κεφαλαιακή διάρθρωση των ελληνικών εισηγµένων στο Χ.Α. εταιρειών και αν 

η επίδρασή του είναι µακροχρόνια. Το δείγµα που θα χρησιµοποιηθεί είναι ένα σύνολο 

ελληνικών εισηγµένων στο Χ.Α. εταιρειών, µη συµπεριλαµβανοµένων των τραπεζών, 

εταιρειών χρηµατοδοτικής µίσθωσης, εταιρειών επενδύσεων, ασφαλιστικών εταιρειών 

και εταιρειών συµµετοχών. Η χρονική περίοδος εξέτασης του δείγµατος είναι τα έτη 1990 

έως και 2003. 

Η µεθοδολογία που θα χρησιµοποιηθεί, ο καθορισµός των υποθέσεων προς 

εξέταση, ο καθορισµός των ανεξάρτητων και εξαρτηµένων µεταβλητών και η στατιστική 

ανάλυση για την εξαγωγή συµπερασµάτων βασίζονται στο περιεχόµενο του άρθρου 

‘’Market Timing and Capital Structure‘’. 

Στο άρθρο τους Market Timing and Capital Structure, (2002), The Journal of 

Finance οι Baker και  Wurgler εξετάζουν πως το equity market timing επηρεάζει την 

κεφαλαιακή διάρθρωση και κυρίως αν η επίδρασή του είναι βραχυπρόθεσµη ή 

µακροπρόθεσµη. Για την έρευνά τους  συγκέντρωσαν ένα σύνολο αµερικανικών 

εταιρειών και  χρησιµοποίησαν το λόγο χρηµατιστηριακή προς λογιστική αξία (market-to-

book equity ratio) για να εκτιµήσουν τις market timing ευκαιρίες που ανακάλυψαν οι 

µάνατζερς. Βρήκαν ότι οι εταιρείες χαµηλού δανεισµού  ήταν εκείνες που ανέσυραν 

κεφάλαια όταν η αξία των µετοχών τους ήταν υψηλή και αντίστοιχα οι εταιρείες χαµηλού 

δανεισµού ήταν  εκείνες που ανέσυραν κεφάλαια όταν η αξία των µετοχών τους ήταν 

χαµηλή. Ανακάλυψαν οτι οι διακυµάνσεις που παρουσιάζουν οι αξίες των µετοχών έχουν 

µεγάλη επίδραση στην κεφαλαιακή διάρθρωση που διαρκεί τουλάχιστον µια δεκαετία. 

Η εξήγηση των Baker  και Wurgler για τα αποτελέσµατα της έρευνας τους είναι 

ότι η κεφαλαιακή διάρθρωση είναι το αθροιστικό αποτέλεσµα των προσπαθειών 

για εκµετάλλευση της υπερτίµησης της αξίας των µετοχών των εταρειών. 

Τα δεδοµένα της συγκεκριµένης µελέτης συλλέχθηκαν από τη βάση δεδοµένων 

COMPUSTAT. Ως δείγµα χρησιµοποιήθηκε ένα σύνολο αµερικανικών επιχειρήσεων για 

τις οποίες ήταν εφικτό να καθοριστεί η ηµεροµηνία της Αρχικής ∆ηµόσιας Εγγραφής 

(IPO). Αυτό ήταν απαραίτητο για να εξεταστεί η συµπεριφορά του δανεισµού γύρω από 

την ηµεροµηνία αυτή (IPO). Η χρονική περίοδος εξέτασης του δείγµατος είναι από το 

1968 µέχρι το 1999. 

Αρχικά συγκεντρώθηκαν όλες οι εταιρίες της COMPUSTAT που εµφανίζονται 

οποιαδήποτε στιγµή την περίοδο 1968 – 1999. Στη συνέχεια το δείγµα περιορίζεται στις 



 15

εταιρείες για τις οποίες µπορεί να καθοριστεί η IPO ηµεροµηνία για την περίοδο 1968 -

1998.  Ως  έτος ΙΡΟ καθορίζεται ο πρώτος χρόνος στον οποίο η COMPUSTAT αναφέρει 

δεδοµένα για τις χρηµατιστηριακές αξίες. Αποκλείονται οι χρηµατοοικονοµικές εταιρείες  

µε ελάχιστη λογιστική αξία ενεργητικού κάτω από 10 εκατοµµύρια δολλάρια και οι 

εταιρείες µε ελλιπή στοιχεία στο λογαριασµό του συνόλου του ενεργητικού από το χρόνο 

IPO µέχρι το χρόνο που η εταιρεία εγκαταλείπει την COMPUSTAT. Το όλο δείγµα 

περιλαµβάνει 2.839 παρατηρήσεις. Η επιµονή σε χρόνο IPO οφείλεται σε συγχωνεύσεις, 

χρεοκοπίες και στο τέλος των δεδοµένων το έτος 1999. Κάθε επιµέρους δείγµα IPO+κ 

περιλαµβάνει µόνο τις εταιρείες που έχουν επιβιώσει κ χρόνια από το IPO έτος.  

Οι Baker και Wurgler πραγµατοποιούν παλινδροµήσεις κεφαλαιακής 

διάρθρωσης όπου η µόχλευση είναι η εξαρτηµένη µεταβλητή και η ανεξάρτητη είναι το 

εξωτερικής χρηµατοδότησης σταθµισµένο – µέσο market-to-book equity ratio. Αυτή η 

µεταβλητή είναι ο σταθµισµένος µέσος των ιστορικών  market-to-book equity ratios µιας 

εταιρείας η οποία για παραδειγµα παίρνει υψηλές τιµές για τις εταιρείες που αύξησαν την 

εξωτερική τους χρηµατοδότηση -είτε µε δανεισµό είτε µε έκδοση µετοχών- όταν τα 

market-to-book equity ratios που είχαν ήταν υψηλά. Eκτός από το market-to-book ratio  

οι Baker και Wurgler χρησιµοποιούν άλλες τρεις µεταβλητές ως ανεξάρτητες. Τα πάγια 

περιουσιακά στοιχεία, την Κερδοφορία και το Μέγεθος της εταιρείας. Οι µεταβλητές 

αυτές χρησιµοποιούνται ως control variables και για αυτές οι Rajan και Zingales έχουν 

βρει ότι σχετίζονται µε τη µόχλευση σε διάφορες αναπτυγµένες χώρες. 

 Το αποτέλεσµα της παλινδρόµησης µαρτυρά ότι ο δανεισµός σχετίζεται αρνητικά 

µε το σταθµισµένο – µέσο market-to-book ratio  και επιπλέον ότι το  market-to-book ratio 

επηρεάζει το δανεισµό µέσω των καθαρών εκδόσεων όπως υποστηρίζει η θεωρία 

market timing. 

Αφού διαπιστώθηκε ότι το  market-to-book ratio επηρεάζει το δανεισµό 

βραχυπρόθεσµα, διενεργούνται επιπλέον έλεγχοι για να φανεί αν η επίδραση στην 

κεφαλαιακή διάρθρωση είναι διαρκής. Ο πρώτος έλεγχος αφήνει το σταθµισµένο – µέσο 

market-to-book να επιλέξει µόνο τη διακύµανση που εµφανίζεται µέσα στην εταιρεία. Το 

γεγονός ότι η διακύµανση βοηθά στην διεξαγωγή συµπερασµάτων για την κεφαλαιακή 

διάρθρωση υπαινίσεται ότι οι προσωρινές διακυµάνσεις της αξίας των εταιρειών 

οδηγούν σε µόνιµες µεταβολές στην κεφαλαιακή διάρθρωση. Ο δεύτερος έλεγχος 

παρατηρεί πως οι διαδοχικές διακυµάνσεις στις αξίες των εταιρειών µετακινούν την 

κεφαλαιακή διάρθρωση µακριά από το αρχικό της επίπεδο. Ο τρίτος και τελευταίος 

έλεγχος εξετάζει τη δύναµη των lag τιµών του σταθµισµένου – µέσου market-to-book. Η 

επίδραση των ιστορικών τιµών των market-to-book φαίνεται να ξεκινά µια δεκαετία πίσω. 

∆ηλαδή η κεφαλαιακή δοµή του έτους 2000 εξαρτάται από τη διακύµανση στο market-to-

book από το1990 και πίσω. 
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Τέλος, αφού εξακριβώθηκε  η µεγάλη διάρκεια της επίδρασης του market-to-book 

στην κεφαλαιακή διάρθρωση των εταιρειών, οι Baker και Wurgler αναφέρουν τα 

σηµαντικότερα χαρακτηριστικά των θεωριών Τrade-off, Pecking Order και Managerial 

Entrechment και καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι τα αποτελέσµατά τους είναι δύσκολο 

να εξηγηθούν  µέσα από τις παραδοσιακές θεωρίες της Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης. Η 

θεωρία Market Timing είναι αυτή που βρίσκει εφαρµογή στα αποτελέσµατά τους. 

  Η έρευνα των Baker  και  Wurgler  και τα αποτελέσµατά της ενέπνευσε πολλούς 

να ασχοληθούν µε το θέµα του market timing στην κεφαλαιακή διάρθρωση. Από τη µια 

πλευρά οι Mahajan  και Tartaroglu στο άρθρο τους Equity Market Timing and Capital 

Structure: International evidence (2008), The Journal of Banking and Finance  

εξετάζουν  το equity market timing hypothesis της Κεφαλαιακής ∆ιάρθρωσης στις 

µεγαλύτερες βιοµηχανικές (G-7) χώρες. Οπως και οι Baker  και  Wurgler, βρίσκουν ότι η 

µόχλευση των εταιρειών έχει αρνητική συσχέτιση µε τους ιστορικούς λόγους market-to-

book σε όλες τις G-7 χώρες όµως αυτή η αρνητική σχέση δεν µπορεί να αποδοθεί στο 

equity market timing. Οι Mahajan  και Tartaroglu δε βρίσκουν καµία σχέση αναµεσα στις 

εκδόσεις µετοχών και τους λόγους market-to-book τη στιγµή που οι Ιαπωνικές εταιρείες 

λάµβαναν τις χρηµατοδοτικές τους αποφάσεις. Εταιρείες σε όλες τις G-7 χώρες εκτός 

από την Ιαπωνία επαναφέρουν τις συνέπειες της έκδοσης µετοχών και οι επιδράσεις του 

equity market timing στη µόχλευση είναι βραχυπρόθεσµες. Το αποτέλεσµα αυτό δεν 

είναι συνεπές µε την πρόβλεψη του equity market timing hypothesis. 

Ο Hovakimian στο άρθρο του Are Observed Capital Structures Determined by 

Equity Market Timing? (2005) σε αντίθεση µε τους Baker  και  Wurgler υποστηρίζει ότι 

η σηµαντικότητα του ιστορικού µέσου market-to-book στις παλινδροµήσεις µόχλευσης 

δεν οφείλεται στο equity market timing προηγούµενων ετών. Οι εκδόσεις µετοχών δεν 

έχουν µακροπρόθεσµες επιδράσεις στην κεφαλαιακή διάρθρωση και το ιστορικό µέσο 

market-to-book επιδρά σηµαντικά στην τρέχουσα χρηµατοδότηση και τις τρέχουσες 

επενδυτικές αποφάσεις, αφήνοντας υπόνοιες ότι περιέχει πληροφορίες για ευκαιρίες 

ανάπτυξης που δεν αιχµαλωτίζονται απο το τρέχον market-to-book.  

Οι Kayhan και Titman στο άρθρο τους Firms’ Histories And their Capital 
Structures (2004), εξετάζουν πως οι χρηµατοροές, τα επενδυτικά έξοδα και οι τιµές των 

µετοχών των προηγουµένων ετών επηρεάζουν τους ρυθµούς χρέους. Σύµφωνα και µε 

προηγούµενες έρευνες βρίσκουν ότι αυτές οι µεταβλητές ασκούν επιρροή στις µεταβολές 

της κεφαλαιακής διάρθωσης. Συγκεκριµένα, οι µεταβολές στις τιµές των µετοχών και τα 

χρηµατοοικονοµικά ελλείµατα επηρεάζουν έντονα τις µεταβολές της κεφαλαιακής 

διάρθρωσης αλλά οι επιδράσεις τους σε µεγάλο χρονικό ορίζοντα είναι αντίθετες. 

Συµπερασµατικά, τα αποτελέσµατά τους δείχνουν ότι αν και το παρελθόν των εταιριών 

επηρεάζει σε µεγάλο βαθµό την κεφαλαιακή τους διάρθρωση, σε βάθος χρόνου η 
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διάρθρωση αυτή τείνει να κινείται προς στοχευµένους λόγους χρέους που είναι συνεπείς 

µε τις trade-off θεωρίες της κεφαλαιακής διάρθωσης.  

Ο Alti στο άρθο του How Persistent Is The Impact of Market Timing on 
Capital Structure? (2006) εξετάζει τις εφαρµογές της κεφαλαιακής διάρθωσης του  

market timing στις Αρχικές ∆ηµόσιες Εγγραφές (IPO). Ο Alti εντοπίζει τις εταιρείες που 

εµφανίζουν market timing σε αυτές που µπαίνουν στο χρηµατιστήριο σε περιόδους που 

η αγορά παρουσιάζει αύξηση στις εκδόσεις µετοχών (hot issue market). Ανακαλύπτει ότι 

οι εταιρείες αυτές εκδίδουν σηµαντικά µεγαλύτερο αριθµό µετοχών και µειώνουν τους 

δείκτες µόχλευσής τους περισσότερο από ότι οι εταιρείες που εµφανίζουν market timing 

σε περιόδους που η αγορά παρουσιάζει µείωση στις εκδόσεις µετοχών (cold issue 

markets). Ωστόσο, αµέσως µετά την είσοδό τους στο χρηµατιστήριο οι hot-market 

εταιρείες αυξάνουν τους δείκτες µόχλευσής τους εκδίδοντας περισσότερο χρέος και 

λιγότερες µετοχές σχετικά µε τις cold-market εταιρείες. Στο τέλος του δεύτερου χρόνου 

που ακολουθεί την Αρχική ∆ηµόσια Εγγραφή η επίδραση του market timing στη 

µόχλευση εξαφανίζεται εντελώς. 

Απο την άλλη πλευρά, οι Huang και Ritter στο άρθρο τους Testing the Market 
Timing Theory of Capital Structure (2006) εξετάζουν τις αποφάσεις εξωτερικής 

χρηµατοδότησης σε ένα δείγµα Αµερικανικών εισηγµένων στο χρηµατιστήριο εταιρειών 

που ακολουθούν την market timing θεωρία της κεφαλαιακής διάρθωσης. Οι εταιρείες 

αυτές χρηµατοδοτούν ένα πολύ µεγαλύτερο ποσοστό του χρηµατοδοτικού τους 

ελλείµατος µε καθαρές εξωτερικές εκδόσεις µετοχών όταν το αναµενόµενο equity risk 

premium είναι χαµηλότερο και οι αποδόσεις της πρώτης µέρας των Αρχικών ∆ηµόσιων 

Εγγραφών είναι υψηλότερες. Αντίθετα µε την θεωρία Pecking Order, οι εκδόσεις των 

µετοχών είναι συχνές και οι αντιδράσεις απο τις ανακοινώσεις εποχικών εκδόσεων 

σχετίζονται µόνο εβδοµαδιαία µε τον όγκο εξωτερικής χρηµατοδότησης. Σε αντίθεση και 

µε την θεωρία Trade-off, οι εταιρίες προσαρµόζονται πολύ αργά στο επίπεδο-στόχο της 

µόχλευσης και προγενέστερες εκδόσεις µετοχών παρουσιάζουν έντονες και 

µακροπρόθεσµες επιδράσεις στην κεφαλαιακή διάρθωση.               
Οι Chen  και Zhao στο άρθρο τους Understanding the Roles of the Market-to-

Book Ratio in Corporate Financing Decisions (2004) συµπεραίνουν, όπως και οι 

Baker και Wurgler, ότι εταιρείες µε υψηλότερα market-to-book είναι πιθανότερο να 

εκδόσουν µετοχές όχι επειδή σκοπέυουν να προσαρµοστούν στους δείκτες µόχλευσης 

που έχουν ως στόχο αλλά επειδή αντιµετωπίζουν χαµηλότερα κόστη εξωτερικής 

χρηµατοδότησης. Τα συµπεράσµατά τους δίνουν σαφή υποστήριξη στην market timing  

hypothesis ενώ είναι αντίθετα µε την θεωρία trade-off.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
 
3.1.  Καθορισµός Εξεταζόµενου ∆είγµατος  
 
 

Όπως προαναφέρθηκε, το δείγµα που θα χρησιµοποιηθεί, στα πλαίσια της 

στατιστικής ανάλυσης για όλη την εξεταζόµενη περίοδο 1990 - 2003, αποτελείται από 

ελληνικές εισηγµένες στο Χ.Α. εταιρείες. Ωστόσο, από το σύνολο των παραπάνω 

εταιρειών εξαιρούνται οι τράπεζες, οι εταιρείες χρηµατοδοτικής µίσθωσης, οι εταιρείες 

επενδύσεων, οι ασφαλιστικές εταιρείες και οι εταιρείες συµµετοχών για λόγους 

συγκρισιµότητας. Οι εν λόγω εταιρείες χρηµατοδοτούνται µε διαφορετικά κριτήρια από 

τις υπόλοιπες, µε αποτέλεσµα να χαρακτηρίζονται από µια ιδιαίτερη χρηµατοδοτική 

πολιτική. Συνεπώς, µια ενδεχόµενη συµµετοχή τους στο εξεταζόµενο δείγµα θα 

µπορούσε να οδηγήσει την έρευνα σε µη αντιπροσωπευτικά αποτελέσµατα και 

λανθασµένα συµπεράσµατα. 

Στο σηµείο αυτό πρέπει να αναφερθεί ότι τα δεδοµένα που συλλέχθηκαν από τη 

βάση δεδοµένων Finance  αποτελούν στοιχεία ισολογισµών των εταιρειών του δείγµατος 

και για λόγους αλλαγής του ελληνικού λογιστικού συστήµατος το έτος 2004, το δείγµα 

καθορίστηκε από το 1990 έως το 2003. Περίοδος για την οποία ισχύει το Ελληνικό 

Λογιστικό Σχέδιο καθώς από το 2004 και µετά τίθενται σε ισχύ τα ∆ιεθνή Λογιστικά 

Πρότυπα.  

Επιπλέον, ένα άλλο κριτήριο καθορισµού του δείγµατος είναι οι µηδενικές τιµές 

στο λογαριασµό «Σύνολο Ενεργητικού» για όλη την περίοδο 1990 – 2003.  

Συγκεκριµένα, έχω αποκλείσει όλες τις εταιρείες που παρουσιάζουν τουλάχιστον µια τιµή 

µηδέν στα ενδιάµεσα έτη της περιόδου 1990 – 2003 καθώς και τις εταιρείες που 

εµφανίζουν σε όλα τα έτη µηδέν. Οι µηδενικές τιµές στην αρχή ή στο τέλος της χρονικής 

περιόδου 1990 - 2003, που ίσως να εµφανίζουν κάποιες εταιρείες, δεν αποτελούν 

κριτήριο αποκλεισµού των εταιρειών.  Το κριτήριο αυτό συµβάλλει στη µεγαλύτερη 

αξιοπιστία του δείγµατος.  

 Κλείνοντας, λόγω του ότι τα αριθµητικά δεδοµένα των επιλεγέντων εταιρειών 

συλλέχθηκαν από δύο διαφορετικές βάσεις δεδοµένων, την Datastream και την Finance, 

η αντιστοιχία των εταιρειών δεν ήταν η ίδια. Συνεπώς, απέκλεισα τις εταιρείες για τις 

οποίες υπήρχαν δεδοµένα στην  Finance και δεν υπήρχαν στην Datastream 

προκειµένου όλες οι εταιρείες να έχουν πλήρη δεδοµένα για να γίνει ο υπολογισµός των 

µεταβλητών και το δείγµα να είναι οµοιόµορφο. 
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 Σύµφωνα µε τα παραπάνω κριτήρια, το εξεταζόµενο δείγµα αποτελείται από 246 

εισηγµένες εταιρείες για την περίοδο 1990 – 2003.  

  

3.2. Καθορισµός Υποθέσεων 
 

Όπως  προαναφέρθηκε,  σκοπός  της  συγκεκριµένης  εργασίας  είναι  να 

ανακαλύψει αν  υπάρχει market timing στην κεφαλαιακή διάρθρωση των ελληνικών,   

εισηγµένων στο Χ.Α., εταιρειών του δείγµατος και πως αυτό επιδρά στην κεφαλαιακή 

διάρθρωση των εταιρειών αυτών.  Ένα βασικό ερώτηµα είναι αν η επίδραση είναι 

βραχυπρόθεσµη ή µακροπρόθεσµη. Η εκτίµηση του market-to-book  ratio απαντά στο 

βραχυπρόθεσµο σκέλος του ερωτήµατος ενώ η εκτίµηση του “εξωτερικής 

χρηµατοδότησης σταθµισµένου – µέσου”  market-to-book  ratio απαντά στο 

µακροπρόθεσµο σκέλος του ερωτήµατος. 

Συνεπώς, η βασική  προς εξέταση υπόθεση της εργασίας είναι αν υπάρχει 

αρνητική συσχέτιση  µεταξύ δανεισµού και του “εξωτερικής χρηµατοδότησης 

σταθµισµένου – µέσου” market-to-book  ratio. Αυτή η µεταβλητή είναι ο σταθµισµένος 

µέσος των ιστορικών market-to-book  ratios µιας εταιρείας.  

Οι  παραπάνω  υποθέσεις  βασίζονται  στο περιεχόµενο του άρθρου Market 

Timing και Capital Structure των Baker και Wurgler.  

 

 

3.3.     Καθορισµός Μεταβλητών  
 

Ως εξαρτηµένη µεταβλητή θα χρησιµοποιήσω  τη Λογιστική Μόχλευση ή αλλιώς 

το ∆ανεισµό και ως ανεξάρτητες το λόγο της Αγοραίας προς τη Λογιστική Αξία των Ιδίων 

Κεφαλαίων (market to book equity ratio), τα Πάγια Περιουσιακά Στοιχεία (asset 

tangibility), την Αποδοτικότητα (profitability), το Μέγεθος της εταιρείας (size) και το 

“εξωτερικής χρηµατοδότησης σταθµισµένο – µέσο” λόγο της Αγοραίας προς τη 

Λογιστική Αξία των Ιδίων Κεφαλαίων ( external finance weighted-average market-to-

book  ratio).  

Πιο συγκεκριµένα, στην πρώτη παλινδρόµηση που θα πραγµατοποιήσω, θα 

χρησιµοποιήσω  ως εξαρτηµένη µεταβλητή τη µεταβολή της Λογιστικής Μόχλευσης 

(Book Leverage) από το χρόνο t-1 στο χρόνο t, η οποία ορίζεται ως  “η λογιστική αξία 

των δανειακών κεφαλαίων προς το γενικό σύνολο ενεργητικού ”(book debt to total 

assets). Ως ανεξάρτητες µεταβλητές θα χρησιµοποιηθούν ο λόγος της Αγοραίας προς 
τη Λογιστική Αξία των Ιδίων Κεφαλαίων (market to book equity ratio) στο χρόνο t-1, ο 
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οποίος ορίζεται ως το σύνολο των υποχρεώσεων συν το γινόµενο του αριθµού των 

µετοχών επί την τιµή της µετοχής προς το γενικό σύνολο ενεργητικού [total liabilities plus 

(common shares outstanding times price ) to total assets], επίσης τα Πάγια 
Περιουσιακά Στοιχεία (asset tangibility) στο χρόνο t-1, που ορίζονται ως η 

αναπόσβεστη αξία προς το γενικό σύνολο ενεργητικού (plant, property and equipment to 

total assets), η Αποδοτικότητα (profitability) στο χρόνο t-1, που ορίζεται ως το 

άθροισµα των µερικών αποτελεσµάτων εκµετάλλευσης συν τις ενσωµατωµένες στο 

λειτουργικό κόστος αποσβέσεις προς το γενικό σύνολο ενεργητικού (earnings before 

interest, taxes and depreciation` to total assets) και τέλος το Μέγεθος της εταιρείας 

(size) στο χρόνο t-1, που ορίζεται ως ο λογάριθµος των καθαρών πωλήσεων. 

Στη δεύτερη παλινδρόµηση που θα διενεργήσω, η µεταβολή στη µόχλευση 

χωρίζεται σε δύο µέρη, τις καθαρές εκδόσεις και τη µεταβολή των παρακρατηθέντων 

κερδών (στο χρόνο t). Παλινδροµώ τα δύο αυτά µέρη της µεταβολής στη µόχλευση 

πάνω στο market to book equity ratio και τις υπόλοιπες προαναφερθήσες ανεξάρτητες 

µεταβλητές οι οποίες είναι πάλι στο χρόνο t-1. Αυτό µου επιτρέπει να καθορίσω αν το 

market to book επηρεάζει το δανεισµό µέσω των καθαρών εκδόσεων (όπως υπαινίσεται 

η υπόθεση market timing) ή µέσω της µεταβολής των παρακρατηθέντων κερδών.  

 Στην τρίτη και τελευταία  παλινδρόµηση, ως εξαρτηµένη µεταβλητή 

χρησιµοποιείται η Λογιστική Μόχλευση στο χρόνο t και ως ανεξάρτητες µεταβλητές το 

σταθµισµένο – µέσο  market-to-book ratio (external finance weighted average market-to-

book) και οι υπόλοιπες προαναφερθήσες µεταβλητές στο χρόνο t-1. Το  σταθµισµένο – 

µέσο  market-to-book ratio είναι ουσιαστικά ο σταθµισµένος µέσος των ιστορικών 

market-to-book ratios µιας  εταιρείας. Υπολογίζεται από τη σχέση: 
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όπου e, οι καθαρές εκδόσεις ως ποσό και όχι ως λόγος, διαιρεµένες µε το σύνολο του 

ενεργητικού.  

 Αυτή η µεταβλητή παίρνει υψηλές τιµές για εταιρείες πού χρησιµοποίησαν 

εξωτερική χρηµατοδότηση όταν το  market-to-book ratio ήταν υψηλό και αντίστροφα. Το 

κίνητρο για τη δηµιουργία αυτής της µεταβλητής είναι σύµφωνα µε τους Baker και 

Wurgler ότι γεγονότα εξωτερικής χρηµατοδότησης αντιπροσωπεύουν ευκαιρίες να 

αλλάξουν οι εταιρείες τον τρόπο δανεισµού τους. Συνεπώς τα σταθµά είναι µεγαλύτερα 

στις εκτιµήσεις που πραγµατοποιούνται όταν λαµβάνονται σηµαντικές χρηµατοδοτικές 
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αποφάσεις είτε αν οι αποφάσεις αυτές οδηγούν στο δανεισµό είτε στην χρηµατοδότηση 

µε έκδοση µετοχών. 

 Για λόγους ορθότερου υπολογισµού της µεταβλητής, θέτω το χαµηλότερο 

σταθµό να παίρνει την τιµή µηδέν. Τα αρνητικά σταθµά αποκλείονται γιατί  πιθανώς να 

µην αυξάνονται καθώς αυξάνεται το συνολικό ποσό της εξωτερικής χρηµατοδότησης 

που χρησιµοποιείται σε κάθε περίοδο. 

 Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει συνοπτικά τα επίπεδα µόχλευσης, τις 

εκδόσεις µετοχών, τις εκδόσεις χρέους και τη µεταβολή στα παρακρατηθέντα κέρδη. 

Σηµειώνεται ότι οι εκδόσεις χρέους ορίζονται ως η µεταβολή του συνόλου των 

υποχρεώσεων προς το σύνολο του ενεργητικού και η µόχλευση σε τιµές αγοράς (market 

leverage) ορίζεται ως το σύνολο των υποχρεώσεων προς το σύνολο του ενεργητικού 

µείον την καθαρή θέση συν το γινόµενο του αριθµού τον µετοχών επί την τιµή τους. Για 

συγκριτικούς λόγους στον πίνακα 1 περιέχονται και οι αντίστοιχες µεταβλητές των 

µεγαλύτερων σε ανάπτυξη χωρών του κόσµου (G-7) για την περίοδο 1994 – 2005. Τις 

τιµές των µεταβλητών αυτών δανείστηκα από το άρθρο των Mahajan και Tartaroglu µε 

τίτλο ‘’Equity market timing and capital structure: International evidence’’. 

 

Πίνακας 1 
 

 
 
 
Book 
Leverage (%) 

 
 
 
Market 
Leverage (%) 

 
 
 
Net Equity 
Issues (%) 

 
 
 
 
Debt    
Issues (%) 

 
 
Change in 
Retained 
Earnings (%) 

  
 
Mean 

 
 
SD 

 
 
Mean 

 
 
SD 

 
 
Mean

 
 
SD 

 
 
Mean

 
 
SD 

 
 
Mean 

 
 
SD 

Ελλάδα 42.16 18.99 
 
31.03 

 
21.13 4.76 14.16 

 
6.27 

 
14.22 0.68 8.77 

Καναδάς 45.51 19.14 37.84 22.40 5.40 29.82 3.60 22.89 -0.20 30.97 

Γαλλία 62.04 16.26 51.50 21.76 2.33 12.20 3.56 17.25 -0.23 7.86 

Γερµανία 61.65 19.40 53.88 23.70 -0.12 31.44 -3.85 28.30 -0.76 30.60 

Ιταλία 62.38 19.45 52.82 23.81 1.07 9.21 3.26 15.46 0.25 5.00 

UK 51.48 18.46 39.97 20.03 2.18 30.54 2.50 18.51 -0.40 31.75 

US 45.82 20.32 33.57 21.72 3.97 15.45 3.38 26.56 -0.15 26.56 

Ιαπωνία 59.66 20.15 60.22 21.47 0.30 5.40 -1.09 9.12 0.71 5.81 
  
  

Σε όλες τις χώρες παρατηρούµε τη µέση τιµή της λογιστικής µόχλευσης να είναι 

µεγαλύτερη από αυτή της µόχλευσης σε τιµές αγοράς. Μόνο στην Ιαπωνία συµβαίνει το  

αντίθετο. Αυτή η συµπεριφορά συνιστά ότι οι Ιαπωνικές εταιρείες έχουν χαµηλότερες 
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χρηµατιστηριακές αξίες από ότι λογιστικές. Επιπλέον παρατηρούµε ότι η µέση τιµή της 

λογιστικής µόχλευσης της Ελλάδας είναι πιο κοντά µε αυτή των ΗΠΑ και του Καναδά 

παρά των υπόλοιπων Ευρωπαϊκών κρατών. 

Στη συνέχεια στα διαγράµµατα που ακολουθούν απεικονίζεται η πορεία των 

προαναφερθέντων µεταβλητών για τις ελληνικές, εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο, 

εταιρείες του δείγµατος. 

Στο διάγραµµα 1 η µόχλευση σε τιµές αγοράς εµφανίζει µεγαλύτερες 

διακυµάνσεις από τη λογιστική µόχλευση γιατί εξαρτάται από τις αυξοµειώσεις της τιµής 

της µετοχής και µια τέτοια συµπεριφορά είναι απολύτως λογική. Επιπλέον η µείωση που 

εµφανίζει η λογιστική µόχλευση την περίοδο 1999 – 2000 µαρτυρά αυτό ακριβώς που 

υποστηρίζει η υπόθεση market timing: όταν η αγορά είναι ψηλά, οι εταιρείες έχουν την 

τάση να εκδίδουν µετοχές. Μετά το 2000  η λογιστική µόχλευση επανέρχεται στο 

µακροχρόνιο επίπεδό της, αυτό είναι ένδειξη ότι το market timing δεν ισχύει στην Ελλάδα 

αλλιώς θα περιµέναµε µια οριζόντια γραµµή µετά το 2000. 

 Στο διάγραµµα 2 η απότοµη αύξηση στις καθαρές εκδόσεις την περίοδο 1999 – 

2000 έρχεται σε απόλυτη συµφωνία µε την µείωση της λογιστικής µόχλευσης την ίδια 

περίοδο στο διάγραµµα 1. Οι εταιρείες εκδίδουν µετοχές όταν επικρατεί αύξηση τιµών 

στην αγορά. Ωστόσο όσο αφορά στις καµπύλες των εκδόσεων χρέους και µεταβολής 

παρακρατηθέντων, βλέπουµε ότι οι ελληνικές εταιρείες στηρίζονται όλο και λιγότερο στα 

παρακρατηθέντα κέρδη και όλο και περισσότερο στην εξωτερική χρηµατοδότηση. 

 

∆ιάγραµµα 1 
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∆ιάγραµµα 2 
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3.4.     Μεθοδολογία  
 

Προκειµένου  να  εξετάσω  τη  σχέση  που  αναπτύσσεται  µεταξύ  της 

εξαρτηµένης  και των  ανεξάρτητων  µεταβλητών,  θα  προχωρήσω  σε  γραµµικές 

διαχρονικές παλινδροµήσεις  Fama – MacBeth (Fama – MacBeth time series) για την 

περίοδο 1990 - 2003. Για την εκτίµηση των παραµέτρων των µεταβλητών θα 

χρησιµοποιήσω τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων. 

Στη βιβλιογραφία υπάρχουν πολλοί εναλλακτικοί τρόποι προκειµένου να 

πραγµατοποιήσουµε παλινδροµήσεις για την επαναφορά του δανεισµού σε 

συγκεκριµένο επίπεδο που η κάθε εταιρεία έχει θέσει ως στόχο. Στις πρόσφατες µελέτες 

που χρησιµοποιούν απλές διαστρωµατικές παλινδροµήσεις, το πρόβληµα εξαγωγής 

συµπερασµάτων που δηµιουργείται από τη συσχέτιση των καταλοίπων της 

παλινδρόµησης  στις εταιρείες αγνοείται. Τα άρθρα που χρησιµοποιούν διαχρονικές – 

διαστρωµατικές (panel) παλινδροµήσεις αγνοούν και το πρόβληµα της διαστρωµατικής 

συσχέτισης αλλά και το πιθανό πρόβληµα εξαγωγής συµπερασµάτων που προκύπτει 

από την αυτοσυσχέτιση των καταλοίπων της παλινδρόµησης.  

Στην εργασία αυτή εκτιµώ τις τέσσερις παρακάτω σχέσεις µε διαχρονικές 

παλινδροµήσεις για κάθε χρόνο ξεχωριστά και χρησιµοποιώ τα διαχρονικά standard 

errors των Fama – MacBeth  -που ενσωµατώνουν το estimation error που προέρχεται 

από την συσχέτιση των καταλοίπων στις εταιρείες-  για να εξαχθούν συµπεράσµατα για 

τις µέσες κλίσεις των παλινδροµήσεων. Οι µέσες κλίσεις των παλινδροµήσεων είναι σαν 
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αυτές των διαχρονικών – διαστρωµατικών παλινδροµήσεων που ‘’ζυγίζουν’’ ίσα τα έτη 

και χρησιµοποιούν ‘’dummy variables’’ που επιτρέπουν στις  µέσες τιµές των 

µεταβλητών να αλλάζουν µε το χρόνο. 

Ουσιαστικά, τα Fama – MacBeth  standard errors που εµφανίζουν οι µέσες 

κλίσεις των παλινδροµήσεων είναι σχεδόν πάντα διπλάσια, πολλές φορές και 

πενταπλάσια από τα OLS   standard errors  των διαχρονικών – διαστρωµατικών 

παλινδροµήσεων που αγνοούν τη διαστρωµατική συσχέτιση των καταλοίπων. 

 Οι  παραπάνω  γραµµικές  διαχρονικές  παλινδροµήσεις  µπορούν  να 

εκφραστούν µε τις ακόλουθες εξισώσεις:  

 

                                 

(1) 

 

 

 

 

(2.a) 

 

 

 

 

 

(2.b) 

 

 

 

 

 

(3) 

 

 

 

 

όπου D/A = debt/assets, η Λογιστική Μόχλευση, Μ/B = market to book equity 

ratio, PPE/A = plant property and equipment/assets, τα Πάγια Περιουσιακά Στοιχεία, 

EBITDA/A = earnings before interest taxes and depreciation/assets, η Aποδοτικότητα, S 

= size, το Mέγεθος της εταιρείας, ∆RE/A = retained earnings/assets, η Μεταβολή των 
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Παρακρατηθέντων Κερδών, e/A = equity issues, οι Καθαρές Εκδόσεις και Μ/Befwa = 

‘’external finance weighted-average’’ market to book equity ratio. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΜΠΕΙΡΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 
 
4.1.     Εισαγωγικά 
 

 Πριν  προχωρήσω  στα  αποτελέσµατα  των  γραµµικών   διαχρονικών 

παλινδροµήσεων,  θα  αναφερθώ  περιληπτικά  στην  ερµηνεία  κάποιων  βασικών 

στατιστικών  στοιχείων  που  εµφανίζονται  στους  πίνακες  αποτελεσµάτων  των 

παραπάνω παλινδροµήσεων. Από το µέγεθος και το πρόσηµο που λαµβάνουν οι τιµές 

των στατιστικών αυτών στοιχείων µπορώ να συµπεράνω το είδος της συσχέτισης που 

αναπτύσσεται µεταξύ  ανεξάρτητων  και  εξαρτηµένων  µεταβλητών,  το  επίπεδο 

στατιστικής  σηµαντικότητας  των  µεταβλητών,  καθώς  και  το  κατά πόσο  εξηγούν  το  

µοντέλο.   

 Η στήλη µε τον τίτλο “value” απεικονίζει τους εκτιµώµενους συντελεστές  των  

ανεξάρτητων  µεταβλητών  του  µοντέλου.  Για τα απλά γραµµικά µοντέλα, οι παραπάνω 

συντελεστές µετράνε την οριακή συνεισφορά της ανεξάρτητης µεταβλητής στην 

εξαρτηµένη, δεδοµένου ότι οι υπόλοιπες µεταβλητές παραµένουν σταθερές.  

Επιπλέον, ο συντελεστής της σταθεράς “C” της παλινδρόµησης αποτελεί το 

βασικό επίπεδο πρόβλεψης, όταν όλες οι υπόλοιπες ανεξάρτητες µεταβλητές παίρνουν 

την τιµή 0.  

Το “Std. Error” αναφέρει τα εκτιµώµενα τυπικά σφάλµατα των τιµών που 

λαµβάνουν οι συντελεστές των ανεξάρτητων µεταβλητών. Τα τυπικά αυτά σφάλµατα 

µετράνε την στατιστική αξιοπιστία των εκτιµώµενων συντελεστών. Οσο µεγαλύτερα τα 

τυπικά σφάλµατα, τόσο µεγαλύτερη η απόκλιση των εκτιµήσεων από την  

πραγµατικότητα.  Εάν  τα  σφάλµατα  κατανέµονται  κανονικά,  υπάρχει  66% 

πιθανότητα ο πραγµατικός συντελεστής παλινδρόµησης να λαµβάνει την εκτιµώµενη 

τιµή µε απόκλιση ενός τυπικού σφάλµατος και 95% πιθανότητα να λαµβάνει την 

εκτιµώµενη τιµή µε απόκλιση δύο τυπικών σφαλµάτων.   

 Το “t-statistic”, το οποίο υπολογίζεται ως ο λόγος ενός εκτιµώµενου 

συντελεστή προς το τυπικό σφάλµα του, χρησιµοποιείται για να ελέγξει την υπόθεση ότι 

ένας συντελεστής ισούται µε το 0. Προκειµένου να ερµηνεύσει κανείς το t-statistic, θα 

πρέπει να εξετάσει την πιθανότητα παρατήρησης του t-statistic δεδοµένου ότι ο 

συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής ισούται µε 0. Η τελευταία στήλη του πίνακα 

αποτελεσµάτων  δείχνει την πιθανότητα να λάβουµε ένα t-statistic τόσο ακραίο όσο αυτό 

που πραγµατικά παρατηρείται, υπό την υπόθεση ότι τα  τυπικά  σφάλµατα  κατανέµονται  

κανονικά  ή  οι εκτιµώµενοι  συντελεστές κατανέµονται ασυµπτωτικά κανονικά.  
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Η παραπάνω πιθανότητα είναι επίσης γνωστή ως “p-value” ή ως οριακό 

επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας. Γνωρίζοντας το p-value, µπορεί κάποιος άµεσα να 

απορρίψει ή να αποδεχθεί την υπόθεση ότι ο πραγµατικός συντελεστής είναι 0, έναντι 

δύο εναλλακτικών επιλογών µε βάση τις οποίες ο πραγµατικός συντελεστής λαµβάνει 

θετική ή αρνητική τιµή. Για παράδειγµα, αν κάποιος πραγµατοποιεί τον έλεγχο µε 

επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5%, ένα p-value χαµηλότερο του 5% τον οδηγεί σε 

απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης (Ho) περί µηδενικού συντελεστή.  

 

 

4.2. Πίνακες Αποτελεσµάτων των Παλινδροµήσεων  

 

 

REGRESSION 1 
 

Για την πρώτη παλινδρόµηση που πραγµατοποίησα, η εξαρτηµένη µεταβλητή 

είναι η διαφορά της Λογιστικής Μόχλευσης ή αλλιώς η διαφορά του  ∆ανεισµού και οι 

ανεξάρτητες είναι ο δανεισµός, το market-to-book ratio, τα πάγια περιουσιακά στοιχεία, η 

αποδοτικότητα και το µέγεθος της εταιρείας. Τα αποτελέσµατα που έλαβα φαίνονται 

παρακάτω. 

 
Πίνακας 2 

 value t-statistic p-value 

Market-to-Book -0.002 -0.359 0.727

Asset Tangibility 0.058 2.570 0.028

Profitability -0.083 -1.093 0.300

Size 0.012 3.435 0.006

Book Leverage -0.127 -3.740 0.004
 

 

 

Όσο αφορά στο market-to-book, διαπιστώνουµε αρνητική συσχέτιση της 

µεταβλητής µε τη διαφορά στη λογιστική µόχλευση όπως φαίνεται από τον εκτιµώµενο 

συντελεστή µε τιµή -0.002. Το αντίστοιχο p-value µε τιµή 0.727 κατά πολύ µεγαλύτερο 
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του 0.05 δεν είναι στατιστικά σηµαντικό  και το t-statistic µε τιµή -0.359 η οποία είναι 

κατα απόλυτη τιµή µικρότερη του 1.96 δε µας επιτρέπει να εµπιστευτούµε τη µεταβλητή 

αυτή και την επεξηγηµατικότητα της στο συγκεκριµένο µοντέλο.  Η αρνητική συσχέτιση 

είναι κάτι που περιµέναµε γιατί όσο αυξάνεται το market-to-book ο δανεισµός και 

συνεπώς και η διαφορά στο δανεισµό µειώνεται. Η µείωση αυτή συνεπάγεται αύξηση 

στο σύνολο των ιδίων κεφαλαίων. 

Τα πάγια περιουσιακά στοιχεία  εµφανίζουν θετική συσχέτιση µε τη διαφορά στη 

λογιστική µόχλευση, µε τον εκτιµώµενο συντελεστή τους να παίρνει τη τιµή 0.058. Το 

αντίστοιχο p-value µε τιµή 0.028 και το t-statistic µε τιµή 2.570 µαρτυρούν στατιστική 

σηµαντικότητα και οδηγούν σε απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης περί µηδενικού 

συντελεστή. Η θετική συσχέτιση της ανεξάρτητης µεταβλητής µε τη διαφορά στο 

δανεισµό συµφωνεί µε την υπόθεση ότι µια εταιρεία µε πολλά πάγια περιουσιακά 

στοιχεία µπορεί να τα χρησιµοποιήσει ως εγγύηση προκειµένου να έχει υψηλά επίπεδα 

δανεισµού.  

Στη συνέχεια όσο αφορά στην αποδοτικότητα παρατηρούµε αρνητική συσχέτιση 

της µεταβλητής µε την διαφορά στον δανεισµό εφόσον η τιµή που λαµβάνει ο 

εκτιµώµενος συντελεστής της ανεξάρτητης αυτής µεταβλητής είναι -0.083 ενώ το 

αντίστοιχο p-value είναι σηµαντικά χαµηλότερο του 5% µε τιµή 0.300 και το t-statistic 

παίρνει την τιµή -1.093. Η αρνητική συσχέτιση υποδηλώνει ότι µια αύξηση για 

παράδειγµα των κερδών οδηγεί σε αύξηση των ιδίων κεφαλαίων, αύξηση της αξίας της 

εταιρείας και συνεπαγωγικά σε µείωση του δανεισµού. 

Όσο αφορά στο µέγεθος της εταιρείας παρατηρείται θετική συσχέτιση της 

µεταβλητής µε τη διαφορά στο δανεισµό αφού όπως παρατηρούµε ο εκτιµώµενος 

συντελεστής της ανεξάρτητης αυτής µεταβλητής λαµβάνει την τιµή 0.012. Παράλληλα το 

αντίστοιχο p-value είναι στατιστικά σηµαντικό εφόσον παίρνει την τιµή 0.006  ενώ και το 

t-statistic λαµβάνει την τιµή 3.435 γεγονός που επιβεβαιώνει την στατιστική 

σηµαντικότητα του µεγέθους της εταιρείας ως παράγοντα επιρροής της εξαρτηµένης 

µεταβλητής. Η θετική συσχέτιση του µεγέθους µε την εξαρτηµένη µεταβλητή συνειγορεί 

στο γεγονός ότι η ασυµµετρία πληροφόρησης λειτουργεί προς όφελος των µεγάλων 

εταιρειών που έχουν καλύτερη φήµη στην αγορά σε σχέση µε τις µικρές. Επίσης το 

µέγεθος αυξάνει το δανεισµό όταν οι µεγάλες εταιρείες εχουν µικρότερες πιθανότητες να 

περιέλθουν σε χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες.  

Τέλος όσο αφορά στο δανεισµό παρατηρείται αρνητική συσχέτιση της 

µεταβλητής µε την διαφορά στο δανεισµό αφού ο εκτιµώµενος συντελεστής λαµβάνει την 

τιµή -0.127 και το αντίστοιχο p-value είναι στατιστικά σηµαντικό εφόσον και αυτό παίρνει 

την τιµή 0.004. Παράλληλα το t-statistic λαµβάνει την τιµή  -3.740 γεγονός που 

ενδυναµώνει την στατιστική σηµαντικότητα του δανεισµού ως παράγοντα επιρροής της 
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εξαρτηµένης µεταβλητής. Η αρνητική συσχέτιση είναι κάτι απόλυτα λογικό στη 

συγκεκριµένη περίπτωση γιατί όσο µεγαλύτερος είναι ο δανεισµός της προηγούµενης 

χρονιάς τόσο µικρότερη θα είναι η µεταβολή του δανεισµού. 

Σε αυτό το σηµείο αξίζει να σηµειωθεί ότι ο δανεισµός χρησιµοποιείται σαν 

lagged value και παίρνει τιµές από µηδέν ως ένα. Οταν ο δανεισµός είναι κοντά σε ένα 

από τα δύο όρια τότε η διαφορά στο δανεισµό µπορεί να κινηθεί µόνο προς µία 

κατεύθυνση, άσχετα µε τις τιµές των άλλων µεταβλητών. Η έλλειψη της µεταβλητής 

αυτής θα δηµιουργούσε εµπόδια στις επιδράσεις των άλλων µεταβλητών. 

  

 

REGRESSION 2.a 

 

Για την παλινδρόµηση 2.a που πραγµατοποίησα, η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι 

οι αρνητικές καθαρές εκδόσεις και οι ανεξάρτητες είναι ο δανεισµός, το market-to-book 

ratio, τα πάγια περιουσιακά στοιχεία, η αποδοτικότητα και το µέγεθος της εταιρείας. Τα 

αποτελέσµατα που έλαβα φαίνονται παρακάτω. Σηµειώνεται ότι επειδή η εξαρτηµένη 

µεταβλητή έχει αρνητικό πρόσηµο, τα πρόσηµα των ανεξάρτητων µεταβλητών 

ερµηνεύονται αντίστροφα. 

 

Πίνακας 3 

 value t-statistic p-value 

Market-to-Book -0.023 -2.250 0.048

Asset Tangibility -0.052 -1.654 0.129

Profitability -0.060 -0.683 0.510

Size 0.010 3.649 0.004

Book Leverage -0.085 -2.335 0.042
 

 

 

 

Όσο αφορά στο market-to-book, διαπιστώνουµε θετική συσχέτιση της 

µεταβλητής µε τις καθαρές εκδόσεις όπως φαίνεται από τον εκτιµώµενο συντελεστή µε 

τιµή -0.023. Το αντίστοιχο p-value µε τιµή 0.048  µικρότερη του 0.05  είναι στατιστικά 

σηµαντικό  και το t-statistic µε τιµή -2.250 η οποία είναι κατά  απόλυτη τιµή µεγαλύτερη 
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του 1.96  µας επιτρέπει να εµπιστευτούµε τη µεταβλητή αυτή και την επεξηγηµατικότητα 

της στο συγκεκριµένο µοντέλο. Αυτό είναι πολύ σηµαντικό γιατί δείχνει ότι η επίδραση 

του market-to-book στη µεταβολή στο δανεισµό προέρχεται από τις καθαρές εκδόσεις. 

Υψηλότερες τιµές του market-to-book σχετίζονται µε υψηλότερες καθαρές εκδόσεις. 

Συνεπώς έχουµε σαφή ένδειξη ότι υπάρχει market – timing βραχυπρόθεσµα. 

Τα πάγια περιουσιακά στοιχεία  εµφανίζουν θετική συσχέτιση µε τις καθαρές 

εκδόσεις,  µε  τον   εκτιµώµενο   συντελεστή  τους  να  παίρνει  τη  τιµή -0.052 . Το 

αντίστοιχο p-value µε τιµή 0.129 και το t-statistic µε τιµή -1.654 µαρτυρούν τη µη ύπαρξη 

στατιστικής σηµαντικότητας και δεν επιτρέπουν την απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης 

περί µηδενικού συντελεστή.  

Στην αποδοτικότητα παρατηρούµε θετική συσχέτιση της µεταβλητής µε τις 

καθαρές εκδόσεις εφόσον η τιµή που λαµβάνει ο εκτιµώµενος συντελεστής της 

ανεξάρτητης αυτής µεταβλητής είναι -0.060 ενώ το αντίστοιχο p-value δεν είναι 

σηµαντικά   χαµηλότερο   του   5%   µε   τιµή  0.510   και   το  t-statistic  παίρνει  την  τιµή   

  -0.683.  Οι κερδοφόρες εταιρείες συνήθως εκδίδουν λιγότερες µετοχές αλλά το 

φαινόµενο αυτό αντισταθµίζεται από τα υψηλότερα παρακρατηθέντα κέρδη. Συνεπώς τα 

υψηλότερα κέρδη οδηγούν σε µείωση του δανεισµού. 

Όσο αφορά στο µέγεθος της εταιρείας παρατηρείται αρνητική συσχέτιση της 

µεταβλητής µε τις καθαρές εκδόσεις αφού όπως παρατηρούµε ο εκτιµώµενος 

συντελεστής της ανεξάρτητης αυτής µεταβλητής λαµβάνει την τιµή 0.010. Αυτό οδηγεί 

στο συµπέρασµα ότι οι µεγάλες εταιρείες µειώνουν το δανεισµό τους λιγότερο από τις 

µικρές. Αυτό συµβαίνει επειδή οι µεγάλες εταιρείες εκδίδουν λιγότερες µετοχές ως 

ποσοστό του συνόλου του ενεργητικού.  Παράλληλα το αντίστοιχο p-value είναι 

στατιστικά σηµαντικό εφόσον παίρνει την τιµή 0,004 ενώ και το t-statistic λαµβάνει την 

τιµή 3.649 γεγονός που επιβεβαιώνει την στατιστική σηµαντικότητα του µεγέθους της 

εταιρείας ως παράγοντα επιρροής της εξαρτηµένης µεταβλητής.  

Στην συνέχεια όσο αφορά στο δανεισµό παρατηρείται θετική συσχέτιση της 

µεταβλητής µε τις καθαρές εκδόσεις αφού ο εκτιµώµενος συντελεστής λαµβάνει την τιµή 

-0.085 και το αντίστοιχο p-value είναι στατιστικά σηµαντικό εφόσον και αυτό παίρνει την 

τιµή 0.042. Παράλληλα το t-statistic λαµβάνει την τιµή -2.335 γεγονός που ενδυναµώνει 

την στατιστική σηµαντικότητα του δανεισµού ως παράγοντα επιρροής της εξαρτηµένης 

µεταβλητής. 
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REGRESSION 2.b 

 

Για την παλινδρόµηση 2.b που πραγµατοποίησα, η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η 

αρνητική µεταβολή των παρακρατηθέντων κερδών και οι ανεξάρτητες είναι ο δανεισµός, 

το market-to-book ratio, τα πάγια περιουσιακά στοιχεία, η αποδοτικότητα και το µέγεθος 

της εταιρείας. Τα αποτελέσµατα που έλαβα φαίνονται παρακάτω. Σηµειώνεται ότι επειδή 

η εξαρτηµένη µεταβλητή έχει αρνητικό πρόσηµο, τα πρόσηµα των ανεξάρτητων 

µεταβλητών ερµηνεύονται αντίστροφα. 

 

 

Πίνακας 4 

 value t-statistic p-value 

Market-to-Book -0.003 -0.845 0.418

Asset Tangibility 0.014 1.025 0.329

Profitability -0.302 -6.289 0.000

Size 0.003 1.641 0.132

Book Leverage 0.028 2.602 0.026
 

 

Όσο αφορά στο market-to-book, διαπιστώνουµε θετική συσχέτιση της 

µεταβλητής µε τη µεταβολή στα παρακρατηθέντα κέρδη όπως φαίνεται από τον 

εκτιµώµενο συντελεστή µε τιµή -0.003. Ωστόσο επειδή το αντίστοιχο p-value µε τιµή 

0.418  µεγαλύτερη του 0.05  δεν είναι στατιστικά σηµαντικό  και  το  t-statistic  µε  τιµή   -

0.845 η οποία είναι κατά απόλυτη τιµή µικρότερη του 1.96  δε µας επιτρέπει να 

εµπιστευτούµε τη µεταβλητή αυτή και την επεξηγηµατικότητά της στο συγκεκριµένο 

µοντέλο. Συνεπώς δε µπορούµε να ισχυριστούµε ότι η επίδραση του market-to-book στη 

µεταβολή στο δανεισµό προέρχεται από τη µεταβολή στα  παρακρατηθέντα κέρδη. Ο 

λόγος market-to-book δεν εµφανίζει ισχυρή συσχέτιση µε τα παρακρατηθέντα κέρδη, 

αποκλείοντας την πιθανότητα το market-to-book να επηρεάζει το δανεισµό επειδή 

προβλέπει κέρδη.  

Τα πάγια περιουσιακά στοιχεία  εµφανίζουν αρνητική συσχέτιση µε τη µεταβολή 

στα παρακρατηθέντα κέρδη,  µε  τον   εκτιµώµενο   συντελεστή  τους  να  παίρνει  την  

τιµή 0.014. Το αντίστοιχο p-value µε τιµή 0.329 και το t-statistic µε τιµή 1.025 µαρτυρούν 
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τη µη ύπαρξη στατιστικής σηµαντικότητας και δεν επιτρέπουν την απόρριψη της 

µηδενικής υπόθεσης περί µηδενικού συντελεστή.  

 Όσο αφορά στην αποδοτικότητα παρατηρούµε θετική συσχέτιση της µεταβλητής 

µε τη µεταβολή των παρακρατηθέντων κερδών εφόσον η τιµή που λαµβάνει   ο   

εκτιµώµενος   συντελεστής   της  ανεξάρτητης   αυτής   µεταβλητής   είναι   - 0.302  ενώ 

το αντίστοιχο p-value είναι σηµαντικά χαµηλότερο του 5% µε τιµή 0.000 και το t-statistic 

παίρνει την τιµή -6.289.  Η θετική συσχέτιση υποδηλώνει ότι όσο αυξάνεται η 

αποδοτικότητα της εταιρείας δηλαδή τα κέρδη της, τόσο αυξάνονται και τα 

παρακρατηθέντα κέρδη της. 

Όσο αφορά στο µέγεθος της εταιρείας παρατηρείται αρνητική συσχέτιση της 

µεταβλητής µε τη µεταβολή των παρακρατηθέντων κερδών αφού όπως παρατηρούµε ο 

εκτιµώµενος συντελεστής της ανεξάρτητης αυτής µεταβλητής λαµβάνει την τιµή 0.003. 

Παράλληλα το αντίστοιχο p-value είναι στατιστικά σηµαντικό εφόσον παίρνει την τιµή 

0.132 ενώ και το t-statistic λαµβάνει την τιµή 1.641 γεγονός που επιβεβαιώνει την 

στατιστική σηµαντικότητα του µεγέθους της εταιρείας ως παράγοντα επιρροής της 

εξαρτηµένης µεταβλητής.   

Στην συνέχεια όσο αφορά στο δανεισµό παρατηρείται αρνητική συσχέτιση της 

µεταβλητής µε τη µεταβολή των παρακρατηθέντων κερδών αφού ο εκτιµώµενος 

συντελεστής λαµβάνει την τιµή 0.028  και το αντίστοιχο p-value είναι στατιστικά 

σηµαντικό εφόσον και αυτό παίρνει την τιµή 0.026 Παράλληλα το t-statistic λαµβάνει την 

τιµή 2.602 γεγονός που ενδυναµώνει την στατιστική σηµαντικότητα του δανεισµού ως 

παράγοντα επιρροής της εξαρτηµένης µεταβλητής. Η αρνητική συσχέτιση του δανεισµού 

µε τη µεταβολή των παρακρατηθέντων κερδών είναι απόλυτα φυσιολογική αφού µια 

αύξηση στα παρακρατηθέντα κέρδη συνεπάγεται αύξηση  των ιδίων κεφαλαίων της 

εταιρείας, άρα αύξηση της αξίας της εταιρείας και τελικά µείωση του επιπέδου των 

δανειακών κεφαλαίων. 

 

 

REGRESSION 3 
 

Για την τρίτη παλινδρόµηση, η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι ο δανεισµός και οι 

ανεξάρτητες είναι το market-to-book ratio, τα πάγια περιουσιακά στοιχεία, η 

αποδοτικότητα και το µέγεθος της εταιρείας και ‘’εξωτερικής χρηµατοδότησης 

σταθµισµένο-µέσο’’ market-to-book ratio. Τα αποτελέσµατα που έλαβα φαίνονται 

παρακάτω. 
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Πίνακας 5 

 value t-statistic p-value 

Market-to-Book -0.016 -1.332 0.216

Asset Tangibility -0.049 -0.862 0.411

Profitability -0.280 -4.000 0.003

Size 0.107 21.365 0.000
External finance 
weighted-
average market-
to-book 0.009 0.669 0.520
 

 

Όσο αφορά στο market-to-book, διαπιστώνουµε αρνητική συσχέτιση της 

µεταβλητής µε το δανεισµό (ως lagged variable) όπως φαίνεται από τον εκτιµώµενο 

συντελεστή µε τιµή -0.016 όµως το αντίστοιχο p-value µε τιµή 0.216 µεγαλύτερη του 0.05  

δεν είναι στατιστικά σηµαντικό  και το t-statistic µε τιµή -1.332 η οποία είναι κατα 

απόλυτη τιµή µικρότερη του 1.96  δε µας επιτρέπει να εµπιστευτούµε τη µεταβλητή αυτή 

και την επεξηγηµατικότητα της στο συγκεκριµένο µοντέλο. Η αρνητική συσχέτιση ήταν 

αναµενόµενη και απόλυτα λογική εφόσον παρατηρήθηκε και στην πρώτη παλινδρόµηση 

που διενήργησα µε εξαρτηµένη µεταβλητή τη µεταβολή της λογιστικής µόχλευσης όµως 

το p-value και το t-statistic δε µας επιτρέπουν να είµαστε σίγουροι για την παραπάνω 

σχέση. 

 Τα πάγια περιουσιακά στοιχεία  εµφανίζουν θετική συσχέτιση µε το δανεισµό,  

µε  τον   εκτιµώµενο   συντελεστή  τους  να  παίρνει  τη  τιµή -0.049. Το αντίστοιχο p-

value µε τιµή 0.411 και το t-statistic µε τιµή -0.862 µαρτυρούν τη µη ύπαρξη στατιστικής 

σηµαντικότητας και δεν επιτρέπουν την απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης περί 

µηδενικού συντελεστή.  

Στην συνέχεια όσο αφορά στην αποδοτικότητα παρατηρούµε αρνητική συσχέτιση 

της µεταβλητής µε το δανεισµό εφόσον η τιµή που λαµβάνει ο εκτιµώµενος συντελεστής 

της ανεξάρτητης αυτής µεταβλητής είναι -0.280 ενώ το αντίστοιχο p-value είναι 

σηµαντικά χαµηλότερο του 5% µε τιµή 0.003. και το t-statistic παίρνει την τιµή  - 4.000.  

Όσο αφορά στο µέγεθος της εταιρείας παρατηρείται θετική συσχέτιση της 

µεταβλητής µε το δανεισµό αφού όπως παρατηρούµε ο εκτιµώµενος συντελεστής της 

ανεξάρτητης αυτής µεταβλητής λαµβάνει την τιµή 0.107. Παράλληλα το αντίστοιχο p-

value είναι στατιστικά σηµαντικό εφόσον παίρνει την τιµή 0.000 ενώ και το t-statistic 
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λαµβάνει την τιµή 21.365 γεγονός που επιβεβαιώνει την στατιστική σηµαντικότητα του 

µεγέθους της εταιρείας ως παράγοντα επιρροής της εξαρτηµένης µεταβλητής.  

Τέλος όσο αφορά στο ‘’εξωτερικής χρηµατοδότησης σταθµισµένο-µέσο’’ market-

to-book ratio παρατηρείται θετική συσχέτιση της µεταβλητής µε το δανεισµό αφού ο 

εκτιµώµενος συντελεστής λαµβάνει την τιµή  0.009 όµως το αντίστοιχο p-value σε αυτή 

τη περίπτωση δεν είναι στατιστικά σηµαντικό εφόσον παίρνει την τιµή 0.520, τιµή πολύ 

µεγαλύτερη του 5%. Παράλληλα το t-statistic λαµβάνει την τιµή 0.669 γεγονός που 

ενδυναµώνει την µη ύπαρξη σηµαντικότητας του ‘‘εξωτερικής χρηµατοδότησης 

σταθµισµένο-µέσο’’ market-to-book ratio ως παράγοντα επιρροής της εξαρτηµένης 

µεταβλητής. 

 Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα των παραπάνω Fama –  MacBeth διαχρονικών 

παλινδροµήσεων καταλήγω στο συµπέρασµα ότι για  τις ελληνικές εταιρείες του 

δείγµατος δεν ισχύει η market timing hypothesis. Παρά το ότι στην παλινδρόµηση 2a 

είχαµε σαφή ένδειξη ότι υπάρχει market timing -αφού ο λόγος market-to-book επηρεάζει 

το δανεισµό µέσω των καθαρών εκδόσεων όπως υποστηρίζει η θεωρία- το γεγονός ότι 

στην τελευταία παλινδρόµηση το ‘’εξωτερικής χρηµατοδότησης σταθµισµένο-µέσο’’ 

market-to-book ratio δεν εµφανίζεται στατιστικά σηµαντικό µαρτυρά ότι το market timing 

δεν έχει διάρκεια.  

Τα αποτελέσµατα της µελέτης αυτής έρχονται σε αντίθεση µε τα αποτελέσµατα 

των Baker και Wurgler. Στο δείγµα τους, αποτελούµενο από ένα πολύ µεγάλο αριθµό 

αµερικανικών επιχειρήσεων για την περίοδο 1968 – 1999  εµφανίζονται οι εφαρµογές 

της market timing hypothesis. Το market-to-book ratio επηρεάζει το δανεισµό µέσω των 

καθαρών εκδόσεων και αυτό διαρκεί µια δεκαετία. Το στατιστικά σηµαντικό σταθµισµένο-

µέσο market-to-book ratio που βρίσκουν και οι επιπλέον έλεγχοι για persistence που 

διενεργούν, επιβεβαιώνουν ότι οι εκτιµήσεις των ιστορικών market-to-book ratios έχουν 

ισχυρές και µακροχρόνιες επιδράσεις στην κεφαλαιακή δοµή.  

Στο σηµείο αυτό θέλω να αναφέρω ότι εκτός από τις Fama –  MacBeth 

διαχρονικές παλινδροµήσεις, πραγµατοποίησα και διαστρωµατικές – διαχρονικές 

παλινδροµήσεις (panel) και κατέληξα στο ίδιο αποτέλεσµα. Η µεταβλητή market-to-book 

δεν είναι στατιστικά σηµαντική, το ίδιο και το σταθµισµένο – µέσο market-to-book. 

Συνεπώς η Κεφαλαιακή ∆ιάρθρωση των ελληνικών εταιρειών δε µπορεί να εξηγηθεί σαν 

το αθροιστικό αποτέλεσµα των προσπαθειών για market timing.  
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4.3.   Επίδραση της Έκδοσης των Μετοχών στη Μόχλευση 

 
Σε γενικές γραµµές και σε συµφωνία µε την Υπόθεση market timing, 

παρατηρούµε µια αντίστροφη σχέση µεταξύ της µόχλευσης και του σταθµισµένου - 

µέσου market-to-book ratio για τις ελληνικές εταιρείες. Σε αυτό το κεφάλαιο προσπαθώ 

να διακρίνω αν η αντίστροφη αυτή σχέση συµφωνεί περισσότερο µε την Υπόθεση 

market timing ή µε κάποια µοντέλα της δυναµικής Trade-off θεωρίας µε κόστη 

αντιπροσώπευσης. Για το λόγο  αυτό θα πραγµατοποιήσω έλεγχο υποθέσεων. 

Η Υπόθεση market timing απαιτεί οι εταιρείες να µην προσαρµόζουν και 

συνεπώς να εξουδετερώνουν την επίδραση των εκδόσεων των µετοχών απο την 

µόχλευση τους. Παρακάτω αναλύονται τα επίπεδα δανειακών κεφαλάιων των εταιρειών 

σε περιόδους που ακολουθούν τις έκδοσεις των µετοχών. Η ανάλυση επικεντρώνεται 

στις στατικά σηµαντικές εκδόσεις µετοχών οι οποίες προσδιορίζονται ως οι µεταβολές 

στα ίδια κεφάλαια που είναι µεγαλύτερες απο το 5% του συνόλου του ενεργητικού πριν 

την έκδοση. Αυτό το κριτήριο έχει ευρέως χρησιµοποιηθεί σε προηγούµενες έρευνες που 

έπρεπε να επιλέξουν άναµεσα στα δανειακά και τα ίδια κεφάλαια ( Hovakimian et al., 

2001, Korajczyk and Levy, 2003 ). Η ανάλυση αυτών των στατικά σηµαντικών 

συναλλαγών των ιδίων κεφαλαίων είναι κατάλληλη για αυτή τη µελέτη γιατι η επίδραση 

που έχει ο µεγάλος αριθµός εκδόσεων µετοχών εξαιτίας του Market timing στη µόχλευση 

πρέπει να είναι περισσότερο ευδιάκτριτη και  διαρκής.       

Οι πίνακες που ακολουθούν αναφέρουν τις µεταβολές στη µόχλευση µέχρι πέντε 

χρόνια µετά την έκδοση των µετοχών.  Οι µεταβολές αυτές εκφράζονται ως η διαφορά 

στη µόχλευση του χρόνου πριν τη στατικά σηµαντική έκδοση µετοχών (t = -1) απο το 

κάθε ένα απο τα επόµενα έξι χρόνια (t = 0, 1, 2, 3, 4, 5). Συνεπώς κάθε αρνητικό 

πρόσηµο σε συγκεκριµένο χρόνο δείχνει χαµηλότερη µόχλευση σε αυτό το χρόνο σε 

σχέση µε τη µόχλευση στο χρόνο πρίν την έκδοση των µετοχών (t = -1).  

Τα αποτελέσµατα του έκτου και έβδοµου πίνακα που ακολουθούν παρακάτω, 

µας αποκαλύπτουν οτι η µόχλευση επανέρχεται στα επίπεδα που ήταν πριν την 

µεταβολή του µετοχικού κεφαλαίου στον πέµπτο χρόνο. Αυτό φαίνεται απο τις τιµές που 

λαµβάνει το p-value του µέσου (mean) καθώς και της διάµεσου (median) στον πέµπτο 

χρόνο. Οι τιµές αυτές (0.113 και 0.062 αντίστοιχα) ξεπερνούν το 5% επίπεδο 

σηµαντικότητας είναι δηλαδή στατιστικά µη διαφορετικές από το µηδέν. Επιπλέον είναι 

γνωστό ότι αν οι εταιρείες εξουδετερώνουν διαδοχικά τις market timing χρηµατοδοτικές 

αποφάσεις τότε η επίδραση του market timing δεν µπορεί να έχει διάρκεια πάνω στην 

κεφαλαιακή διάρθρωση. 
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Πίνακας 6 

 

Mean 
Standard 
Deviation t-statistic p-value 

0 - ( -1) -0.061 0.150 -6.391 0.000

1 - ( -1) -0.050 0.162 -4.596 0.000

2 - ( -1) -0.041 0.160 -3.546 0.001

3 - ( -1) -0.040 0.159 -3.376 0.001

4 - ( -1) -0.047 0.170 -3.265 0.001

5 - ( -1) -0.031 0.182 -1.599 0.113
 

 
Πίνακας 7 

 

Median 
Wilcoxon signed 
rank value 

Wilcoxon signed 
rank p-value 

0 - ( -1)  -0.047 6.330 0.000

1 - ( -1) -0.044 4.508 0.000

2 - ( -1)  -0.041 3.811 0.000

3 - ( -1) -0.040 3.482 0.001

4 - ( -1)  -0.049 3.597 0.000

5 - ( -1) -0.024 1.866 0.062
 

 

Οι Mahajan  και Tartaroglu στο άρθρο τους Equity Market Timing and Capital 

Structure: International evidence (2008) εφαρµόζουν τον ίδιο  έλεγχο για τις 

µεγαλύτερες βιοµηχανικές χώρες του κόσµου (G-7). Το δείγµα τους αποτελείται από 

όλες τις εταιρείες των G-7 χωρών για την περίοδο 1994 – 2005.  

Τα αποτελέσµατα που βρίσκουν για τον Καναδά και την Ιταλία δείχνουν ότι η 

διαφορά του µέσου της µόχλευσης από το χρόνο πριν την έκδοση των µετοχών µέχρι το 

χρόνο ένα είναι µηδέν. Αυτό σηµαίνει ότι εταιρείες από τις χώρες αυτές αποκαθιστούν 

την αρνητική επίπτωση που έχει η έκδοση των µετοχών πάνω στο δανεισµό µέσα σε ένα 
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χρόνο. Απαιτούνται δύο χρόνια για τις Αµερικανικές και τέσσερα χρόνια για τις Γαλλικές 

εταιρείες να επιστρέψουν στο αρχικό τους επίπεδο δανεισµού. 

 Τα αποτελέσµατα για τις ΗΠΑ και τον Καναδά επίσης αποκαλύπτουν ότι η 

διαφορά της µόχλευσης ανάµεσα στον τέταρτο χρόνο και το χρόνο πριν την έκδοση των 

µετοχών είναι θετική και στατιστικά σηµαντική. Άρα οι Αµερικανικές και οι Καναδικές 

εταιρείες όχι µόνο αποκαθιστούν την την αρνητική επίπτωση που έχει η έκδοση των 

µετοχών πάνω στο δανεισµό αλλά προσαρµόζουν το δανεισµό σε υψηλότερα επίπεδα 

µέσα σε τέσσερα χρόνια από την έκδοση των µετοχών. Μόνο η Γερµανία και το 

Ηνωµένο Βασίλειο  δεν επανέρχονται στο αρχικό τους επίπεδο δανεισµού. 

Η τελευταία εξεταζόµενη χώρα, η Ιαπωνία εµφανίζει µια ιδιαιτερότητα την 

περίοδο του δείγµατος των Mahajan  και Tartaroglu. Οι Ιαπωνικές εταιρείες κατέχουν 

ακόµα χαµηλότερους δείκτες δανειακών κεφαλαίων µετά την έκδοση των µετοχών. 

Επιπρόσθετα, το µέγεθος της διαφοράς της µόχλευσης από τη µόχλευση πριν την 

έκδοση των µετοχών αυξάνεται µε το χρόνο για τις Ιαπωνικές εταιρείες. Ενώ οι εταιρείες 

όλων των άλλων χωρών αποκαθιστούν την κεφαλαιακή τους διάρθρωση στο επίπεδο 

πριν την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου, οι Ιαπωνικές εταιρείες µειώνουν τη µόχλευση 

σε ακόµα χαµηλότερα επίπεδα από αυτά πριν την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου. Η 

περίπτωση αυτή συµφωνεί καλύτερα µε ένα δυναµικό trade-off µοντέλο όπου ένα 

αρνητικό σοκ στην Ιαπωνική οικονοµία αυξάνει τα κόστη χρεοκοπίας επιβάλλοντας 

χαµηλότερα επίπεδα δανεισµού ως στόχο. 
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TΕΛΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ – ΕΠΙΛΟΓΟΣ 
 
 

Στις σύγχρονες κεφαλαιαγορές που είναι αναποτελεσµατικές και 

τµηµατοποιηµένες, το equity market timing αποτελεί µια πολύ σηµαντική πλευρά της 

σύγχρονης χρηµατοδοτικής πολιτικής. Αυτό αποδεικνύεται από αναλύσεις πραγµατικών 

χρηµατοδοτικών αποφάσεων, αναλύσεις µακροχρόνιων αποδόσεων προερχόµενων 

από εκδόσεις µετοχών ή επαναγορές αυτών και από αναλύσεις πραγµατοποιηθέντων 

αλλά και προβλεπόµενων κερδών γύρω από εκδόσεις µετοχών και έρευνες που 

πραγµατοποιούν οι µάνατζερς.  

Σε αυτή τη µελέτη προσπάθησα να διαπιστώσω αν το equity market timing της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης βρίσκει εφαρµογή στην ελληνική αγορά την περίοδο 1990 -

2003. Χρησιµοποίησα το market-to-book ratio ως βασική ανεξάρτητη µεταβλητή στις 

παλινδροµήσεις που πραγµατοποίησα για να µετρήσω πως αυτή η µεταβλητή επιδρά 

στη µόχλευση. Βρίσκω ότι το market-to-book ratio έχει αρνητική συσχέτιση µε τη 

διαφορά της µόχλευσης στην πρώτη παλινδρόµηση και επίσης αρνητική συσχέτιση µε 

τις καθαρές εκδόσεις στη δεύτερη παλινδρόµηση γεγονός που αποδεικνύει την ύπαρξη 

market timing βραχυπρόθεσµα.  

Ωστόσο σε αντίθεση µε τους Baker και Wurgler, δε διαπιστώνω διάρκεια στο 

φαινόµενο αυτό. Το external finance weighted-average market-to-book ratio δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικό, ούτε καν έχει αρνητική συσχέτιση µε τη µόχλευση. Αυτό µαρτυρά 

ότι το market timing που παρατηρείται αρχικά στη κεφαλαιακή διάρθρωση δεν διαρκεί 

για χρόνια.  

Επιπρόσθετα, µε ένα επιπλέον έλεγχο που διενήργησα σχετικά µε το πώς 

επιδρούν οι εκδόσεις µετοχών στη µόχλευση, ανακάλυψα ότι µετά από πέντε χρόνια η 

µόχλευση των ελληνικών εταιρειών του δείγµατος επιστρέφει στα επίπεδα που ήταν πριν 

την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου. Αυτό το γεγονός επιβεβαιώνει την παραπάνω 

παρατήρηση ότι το market timing για την περίοδο που εξέτασα δεν έχει διάρκεια. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
 

 
REGRESSION 1 
 
 
Hypothesis Testing for market-to-book  
Date: 06/28/09   Time: 20:30  
Sample (adjusted): 1990 2000  
Included observations: 11 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean = -0.001694  
Sample Std. Dev. =  0.015625  

    
Method Value Probability
t-statistic -0.359491 0.7267

 
 
 
Hypothesis Testing for asset tangibility  
Date: 06/28/09   Time: 20:39  
Sample (adjusted): 1990 2000  
Included observations: 11 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean =  0.058235  
Sample Std. Dev. =  0.075142  

    
Method Value Probability
t-statistic 2.570390 0.0279

 
 
 
 
Hypothesis Testing for profitability  
Date: 06/28/09   Time: 20:48  
Sample (adjusted): 1990 2000  
Included observations: 11 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean = -0.082944  
Sample Std. Dev. =  0.251744  

    
Method Value Probability
t-statistic -1.092755 0.3001
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Hypothesis Testing for size  
Date: 06/28/09   Time: 20:50  
Sample (adjusted): 1990 2000  
Included observations: 11 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean =  0.011529  
Sample Std. Dev. =  0.011133  

    
Method Value Probability
t-statistic 3.434770 0.0064

 
 
 
Hypothesis Testing for book leverage  
Date: 06/28/09   Time: 20:54  
Sample (adjusted): 1990 2000  
Included observations: 11 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean = -0.127114  
Sample Std. Dev. =  0.112711  

    
Method Value Probability
t-statistic -3.740470 0.0038

 
 
 
REGRESSION 2 
 
 
 
Hypothesis Testing for market-to-book  
Date: 06/28/09   Time: 20:56  
Sample (adjusted): 1990 2000  
Included observations: 11 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean = -0.023287  
Sample Std. Dev. =  0.034332  

    
Method Value Probability
t-statistic -2.249649 0.0482
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Hypothesis Testing for asset tangibility  
Date: 06/28/09   Time: 20:59  
Sample (adjusted): 1990 2000  
Included observations: 11 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean = -0.052045  
Sample Std. Dev. =  0.104361  

    
Method Value Probability
t-statistic -1.654004 0.1291

 
 
 
Hypothesis Testing for profitability  
Date: 06/28/09   Time: 21:01  
Sample (adjusted): 1990 2000  
Included observations: 11 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean = -0.059664  
Sample Std. Dev. =  0.289551  

    
Method Value Probability
t-statistic -0.683419 0.5099

 
 
 
 
Hypothesis Testing for size  
Date: 06/28/09   Time: 21:02  
Sample (adjusted): 1990 2000  
Included observations: 11 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean =  0.010234  
Sample Std. Dev. =  0.009302  

    
Method Value Probability
t-statistic 3.648693 0.0045
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Hypothesis Testing for book leverage  
Date: 06/28/09   Time: 21:04  
Sample (adjusted): 1990 2000  
Included observations: 11 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean = -0.085346  
Sample Std. Dev. =  0.121204  

    
Method Value Probability
t-statistic -2.335410 0.0417

 
 
REGRESSION 3 
 
 
Hypothesis Testing for market-to-book  
Date: 06/28/09   Time: 21:06  
Sample (adjusted): 1990 2000  
Included observations: 11 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean = -0.003325  
Sample Std. Dev. =  0.013048  

    
Method Value Probability
t-statistic -0.845084 0.4178

 
 
 
Hypothesis Testing for asset tangibility  
Date: 06/28/09   Time: 21:08  
Sample (adjusted): 1990 2000  
Included observations: 11 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean =  0.013632  
Sample Std. Dev. =  0.044101  

    
Method Value Probability
t-statistic 1.025220 0.3294
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Hypothesis Testing for profitability  
Date: 06/28/09   Time: 21:09  
Sample (adjusted): 1990 2000  
Included observations: 11 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean = -0.302101  
Sample Std. Dev. =  0.159327  

    
Method Value Probability
t-statistic -6.288648 0.0001

 
 
 
Hypothesis Testing for size  
Date: 06/28/09   Time: 21:13  
Sample (adjusted): 1990 2000  
Included observations: 11 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean =  0.003227  
Sample Std. Dev. =  0.006523  

    
Method Value Probability
t-statistic 1.640817 0.1319

 
 
Hypothesis Testing for book leverage  
Date: 06/28/09   Time: 21:14  
Sample (adjusted): 1990 2000  
Included observations: 11 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean =  0.027780  
Sample Std. Dev. =  0.035413  

    
Method Value Probability
t-statistic 2.601746 0.0264
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REGRESSION 4 
 
 
Hypothesis Testing for market-to-book  
Date: 06/28/09   Time: 21:15  
Sample (adjusted): 1990 1999  
Included observations: 10 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean = -0.016220  
Sample Std. Dev. =  0.038512  

    
Method Value Probability
t-statistic -1.331835 0.2157

 
 
Hypothesis Testing for asset tangibility  
Date: 06/28/09   Time: 21:17  
Sample (adjusted): 1990 1999  
Included observations: 10 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean = -0.049272  
Sample Std. Dev. =  0.180775  

    
Method Value Probability
t-statistic -0.861906 0.4111

 
 
Hypothesis Testing for profitability  
Date: 06/28/09   Time: 21:19  
Sample (adjusted): 1990 1999  
Included observations: 10 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean = -0.279944  
Sample Std. Dev. =  0.221336  

    
Method Value Probability
t-statistic -3.999631 0.0031
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Hypothesis Testing for size  
Date: 06/28/09   Time: 21:20  
Sample (adjusted): 1990 1999  
Included observations: 10 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean =  0.107396  
Sample Std. Dev. =  0.015896  

    
Method Value Probability
t-statistic 21.36533 0.0000

 
 
Hypothesis Testing for weighted-average market-to-book  
Date: 06/28/09   Time: 21:21  
Sample (adjusted): 1990 1999  
Included observations: 10 after adjustments 
Test of Hypothesis: Mean =  0.000000  

Sample Mean =  0.009039  
Sample Std. Dev. =  0.042736  

    
Method Value Probability
t-statistic 0.668847 0.5204

 
 


