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ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ - ΢ΚΟΠΟ΢ 

΢ηελ παξνχζα έξεπλα ιακβάλνληαο ππφςε ηηο θπξηφηεξεο ζεσξίεο 

ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πξνζπαζήζακε λα πξνζδηνξίζνπκε ηνπο 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ ειιεληθψλ 

εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ. Ζ αλάιπζε γίλεηαη κε ηε ρξήζε ηεο κεζφδνπ 

panel data θαη πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ , ε εμεηαδφκελε πεξίνδνο 

είλαη κεηαμχ 1999 – 2008 θαη ην δείγκα είλαη έλα ζχλνιν 232 εηαηξεηψλ.  

΢ην δείγκα καο έρνπλ εμαηξεζεί  εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ 

ηξαπεδηθφ , αζθαιηζηηθφ , επελδπηηθφ , ρξεκαηνδνηηθφ θαη ζπκκεηνρηθφ 

θιάδν θαζψο ππφθεηληαη ζε πεξηνξηζκνχο φζν αθνξά ηελ θεθαιαηαθή 

ηνπο δηάξζξσζε φπσο δηακνξθψλεηαη απφ ην ππάξρνλ ζεζκηθφ πιαίζην.  

΢πλνςίδνληαο ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη ηφζν απφ ηηο εκπεηξηθέο 

έξεπλεο φζν θαη απφ ηελ ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο  αλαπηχρζεθε έλα ππφδεηγκα ην νπνίν έρεη ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε ηεο επηρείξεζεο θαη ζαλ 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο, ρξεζηκνπνηήζακε ηνπο ηέζζεξηο 

ζεκαληηθφηεξνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο πνπ είλαη : νη αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο , ε θεξδνθνξία , ην 

κέγεζνο θαη ηέινο ηα ελζψκαηα πάγηα. 

  Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο καο είλαη ζπκβαηά  κε ηηο 

ζεκαληηθφηεξεο ζεσξίεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ( trade off ζεσξία, 

ζεσξία θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο, pecking order ζεσξία) . 

΢πγθεθξηκέλα ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε θεξδνθνξίαο κε ηελ κφριεπζε 

επηβεβαηψλνπλ ηηο πξνβιέςεηο ηεο pecking order ζεσξίαο  . 

  Δπηπιένλ ε ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ πνζνζηνχ παγίσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε ηελ κφριεπζε , ε ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ 

κεγέζνπο κε ηελ κφριεπζε θαη  ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ αλαπηπμηαθψλ 

πξννπηηθψλ κε ηελ κφριεπζε επαιεζεχνληαη ηφζν απφ ηηο πξνβιέςεηο 
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ηεο trade-off ζεσξίαο φζν θαη απφ ηηο πξνβιέςεηο ηεο ζεσξίαο ηνπ 

θόζηνπο αληηπξνζώπεπζεο . 

Σν πξψην θεθάιαην  απνηειείηαη απφ δχν ηκήκαηα, ΢ην πξψην 

ηκήκα δίλεηαη ν νξηζκφο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο  θαη νη κέζνδνη 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηηο επηρεηξήζεηο γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο 

θεθαιαηαθήο ηνπο δηάξζξσζεο  ελψ ζην δεχηεξν ηκήκα αλαθέξνληαη νη 

ηξφπνη ρξεκαηνδφηεζεο θαη νη επηπηψζεηο πνπ έρνπλ ζηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο. 

΢ην δεχηεξν θεθάιαην αλαιχνληαη νη θπξηφηεξεο ζεσξίεο ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. 

΢ην ηξίην θεθάιαην γίλεηαη κηα επηζθφπεζε ηεο εκπεηξηθήο 

βηβιηνγξαθίαο  ζε δηεζλέο θαη εγρψξην επίπεδν. 

΢ηε ζπλέρεηα ην ηέηαξην θεθάιαην  απνηειεί ην εξεπλεηηθφ κέξνο . 

Παξνπζηάδνληαη ην νηθνλνκεηξηθφ καο ππφδεηγκα, νη κεηαβιεηέο πνπ 

ζπκπεξηιάβακε ζην ππφδεηγκά καο  , νη ππνζέζεηο πξνο εμέηαζε ησλ 

κεηαβιεηψλ απηψλ κε ηελ κφριεπζε θαζψο θαη ε αμηνιφγεζε ηεο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο. Δπίζεο πεξηγξάθνληαη ηα 

δεδνκέλα ηεο έξεπλάο καο  θαη ε κεζνδνινγία πνπ εθαξκφζηεθε. 

΢ην πέκπην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη θαη αλαιχνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο ελψ ζην έθην θεθάιαην 

ζπλνςίδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξφεθπςαλ . 

Σέινο ζην παξάξηεκα επηζπλάπηνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο ρξεζηκνπνηψληαο ην θξηηήξην έιεγρνπ White 

(cross section) ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ ρξήζε ηνπ Hausman test 

θαζψο  θαη ηα απνηειέζκαηα κε ηε ρξήζε ηεο κεζφδνπ Random Effects 

Model  . 
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1. ΚΔΦΑΛΑΙΑΚΗ ΓΙΑΡΘΡΩ΢Η 

1.1 Οπιζμόρ - Μέθοδοι 

 

         Ζ Κεθαιαηαθή δηάξζξσζε (capital structure) είλαη ν ζπλδπαζκφο 

καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο 

θαη δείρλεη θαηά πφζν νη δξαζηεξηφηεηεο κηαο επηρείξεζεο 

ρξεκαηνδνηνχληαη απφ καθξνπξφζεζκεο πήγεο ρξεκαηνδφηεζεο.          

Ζ Υξεκαηννηθνλνκηθή δηάξζξσζε (financial structure) είλαη ν 

ζπλδπαζκφο ησλ μέλσλ (δει. καθξνπξφζεζκσλ θαη βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ)θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο. Ζ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε απνηειεί έλα κέξνο κφλν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δηάξζξσζεο. Καηά ζπλέπεηα ,ηζρχεη ε αθφινπζε ζρέζε : 

Υξεκαηννηθνλνκηθή δηάξζξσζε – Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο = 

Κεθαιαηαθή δηάξζξσζε. 

Ζ δηάθξηζε κεηαμχ Υξεκαηννηθνλνκηθήο δηάξζξσζεο θαη 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο δελ είλαη απνδεθηή απφ φινπο ηνπο εηδηθνχο 

θαη νξηζκέλνη ρξεζηκνπνηνχλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε σο ζπλψλπκν 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηάξζξσζεο (δει. πεξηιακβάλνπλ ζηελ έλλνηα 

ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο  ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο). 

Ζ δηνίθεζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζηνρεχεη ζηελ άξηζηε 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε πνπ είλαη νπζηαζηηθά ν ζπλδπαζκφο ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο κηαο επηρείξεζεο ν νπνίνο 

κεγηζηνπνηεί ηελ ζπλνιηθή ηεο αμία ή ειαρηζηνπνηεί ην ζπλνιηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ ηεο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε χπαξμε κηαο άξηζηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο είλαη ακθηιεγφκελε.  

Οη πην δηαδεδνκέλεο κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο ηνπο δηάξζξσζεο είλαη : 

ε αλάιπζε EBIT-EPS θαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο. 

Ζ αλάιπζε EBIT-EPS εμεηάδεη ηελ επίδξαζε πνπ ζα έρνπλ νη 

ελαιιαθηηθνί ηξφπνη ρξεκαηνδφηεζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ κηαο 
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επηρείξεζεο ζηα θέξδε αλά κεηνρή (earnings per share – EPS) θάησ απφ 

δηαθνξεηηθά πηζαλά θέξδε πξηλ απφ ηφθνπο θαη θφξνπο (earnings before 

interest and tax – EBIT) πνπ ζα πξαγκαηνπνηήζεη ε επηρείξεζε. Σα 

κεηνλεθηήκαηα ηεο παξαπάλσ αλάιπζεο είλαη φηη δελ ιακβάλεη ππφςε 

ηελ επίδξαζε πνπ έρεη ε αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ ζην θφζηνο ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαζψο θαη φηη εμεηάδεη κφλν ην επίπεδν ησλ θεξδψλ 

πξν ηφθσλ θαη θφξσλ ελψ δελ ιακβάλεη ππφςε ηελ κεηαβιεηφηεηά ηνπο 

(δει. ηνλ θίλδπλν). 

Ζ άιιε κέζνδνο θαζνξηζκνχ ηεο άξηζηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο είλαη ε ζχγθξηζε δηαθφξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ.  

Οη δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν γηα απηφ ην ζθνπφ είλαη : 

ν δείθηεο καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ πξνο ζπλνιηθή 

θεθαιαηνπνίεζε, ν δείθηεο καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ πξνο ίδηα 

θεθάιαηα θαη ν βαζκφο θάιπςεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δαπαλψλ. 

Οη επηρεηξήζεηο ππνινγίδνπλ ην χςνο ζην νπνίν δηακνξθψλεηαη ν 

θαζέλαο απφ ηνπο αλσηέξσ δείθηεο , θάησ απφ ελαιιαθηηθά ζρεδία 

ρξεκαηνδφηεζεο. ΢ηελ ζπλέρεηα ζπγθξίλνληαη απηνί νη δείθηεο κε ηνπο 

ππάξρνληεο δείθηεο ηεο επηρείξεζεο θαη κε ηνπο κέζνπο φξνπο ησλ 

δεηθηψλ ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη ε επηρείξεζε. Ζ ζχγθξηζε απηή 

βνεζά ηελ δηνίθεζε λα θαζνξίζεη ηελ άξηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



9 

 

1.2 Υπημαηοδόηηζη  και Αξία ηηρ επισείπηζηρ 

 

Ζ ζεσξία ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο αζρνιείηαη κε ην εάλ κηα 

επηρείξεζε κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο ( ή ην ζπλνιηθφ 

θφζηνο ησλ θεθαιαίσλ ηεο ) κε ην λα κεηαβάιιεη ηε ζχλζεζε ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί (δει. ηεο 

θεθαιαηαθήο ηεο δηάξζξσζεο). 

Η καθξνπξόζεζκε ρξεκαηνδόηεζε ησλ εηαηξεηψλ πξνέξρεηαη 

απφ δπν βαζηθέο πήγεο θεθαιαίσλ : ηηο εζσηεξηθέο πήγεο θεθαιαίσλ , 

πνπ είλαη ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη νη απνζβέζεηο θαη ηηο εμσηεξηθέο 

πήγεο θεθαιαίσλ πνπ είλαη ηα δαλεηαθά θεθάιαηα θαη ην λέν κεηνρηθφ 

θεθάιαην. 

Ζ καθξνρξφληα ρξεκαηνδφηεζε κε μέλα θεθάιαηα γίλεηαη κε 

ηξαπεδηθά δάλεηα θαη κε ηελ έθδνζε νκνινγηψλ. Ζ εηαηξεία αλαιακβάλεη 

ηελ ππνρξέσζε λα θαηαβάιεη ηνπο ηφθνπο θαη λα εμνθιήζεη ην αξρηθφ 

θεθάιαην αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζνο ησλ θεξδψλ ηεο ζε θάζε 

νηθνλνκηθή ρξήζε. ΢ε πεξίπησζε πνπ ε εηαηξεία  αδπλαηεί λα  θαηαβάιεη 

ηα ρξέε νδεγείηαη ζε ζεκαληηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο αθφκε 

θαη ζε πηψρεπζε. 

Αληηζέησο ε ρξεκαηνδφηεζε κε ίδηα θεθάιαηα δελ ζπλεπάγεηαη γηα 

ηελ εηαηξεία ηνλ θίλδπλν ησλ νηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ θαη ηεο 

πηψρεπζεο.  

Ζ ρξεζηκνπνίεζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε  

ηεο επηρείξεζεο νλνκάδεηαη ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε.                    

Σα πεξηζζφηεξα ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ ζεσξνχλ φηη ε αλαινγία 

μέλσλ πξνο ίδηα θεθάιαηα έρεη ζεκαληηθή επίδξαζε ζην ζπλνιηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο θαη επνκέλσο επεξεάδεη θαη ηελ ζπλνιηθή 

ηεο αμία. Οη ηφθνη ησλ δαλείσλ κηαο επηρείξεζεο εθπίπηνπλ ηνπ 

θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο ηεο θαη επνκέλσο ην κεηά απφ θφξνπο  

θφζηνο δαλεηζκνχ κηαο θεξδνθφξαο επηρείξεζεο  είλαη ρακειφ. 
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Άξα φηαλ ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ππεξβαίλεη ην 

θφζηνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ , ε ρξεζηκνπνίεζε δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ απμάλεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο 

επηρείξεζεο , ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε ε επηρείξεζε αδπλαηεί λα 

θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο θαη κπνξεί λα πησρεχζεη. Καηά ζπλέπεηα νη 

απνθάζεηο ζρεηηθέο κε ην χςνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζα πξέπεη λα 

ιακβάλνληαη έηζη ψζηε λα εμηζνξξνπνχλ ηηο κεγαιχηεξεο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο κε ην θίλδπλν αζέηεζεο ησλ δαλεηαθψλ ηεο ππνρξεψζεσλ. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά ππάξρνπλ θαη νξηζκέλνη ππνζηεξηθηέο ηεο 

ζεσξίαο φηη ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε κηαο επηρείξεζεο δελ επεξεάδεη ην 

ζπλνιηθφ θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ ηεο θαη επνκέλσο δελ έρεη θακία 

επίδξαζε ζηελ ηξέρνπζα αμία ηεο. 

Σν δήηεκα ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο είλαη απφ ηα πην δχζθνια 

θαη εμεηδηθεπκέλα ζην ρψξν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο.               

Οη ζπλεηζθνξέο κεγάισλ νηθνλνκνιφγσλ έρνπλ νδεγήζεη ζε κηα 

πιεζψξα ζεσξηψλ ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα εξκελεχζνπλ ηελ 

δηακφξθσζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. 

΢εκείν αλαθνξάο ζε απηφ ην ζέκα απνηέιεζε ε εξγαζία ησλ 

Modigliani Miller, νη νπνίνη έδεημαλ φηη θάησ απφ ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο 

ε αμία ηεο εηαηξείαο είλαη αλεμάξηεηε απφ ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζήο 

ηεο. Αλ θαη ζηελ πξάμε ην ππφδεηγκα ΜΜ δελ ηζρχεη δηφηη δελ ηζρχνπλ νη 

ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη , απνηειεί έλα ζεκαληηθφ επίηεπγκα ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο θαη  απνηέιεζε ηελ βάζε γηα λα 

θαηαλνεζνχλ κεηαγελέζηεξεο ζεσξίεο. 

Ζ ελζσκάησζε παξαγφλησλ φπσο ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, 

ην θφζηνο πηψρεπζεο, ην θνξνινγηθφ φθεινο απφ ην ρξένο ,ην θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο θ.α.   ζε αθαδεκατθέο έξεπλεο ζπλέβαιε ζεκαληηθά 

ζηελ αλάπηπμε ζεσξηψλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πνπ πξνζπαζνχλ λα 

πξνηείλνπλ ηξφπνπο δηακφξθσζεο κηαο άξηζηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο θαη νη νπνίεο παξαζέηνληαη αλαιπηηθά ζην επφκελν 

θεθάιαην. 
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2.ΘΔΩΡΙΔ΢ ΚΔΦΑΛΑΙΑΚΗ΢ ΓΙΑΡΘΡΩ΢Η΢ 

 

 2.1 Σο Θεώπημα ηων Modigliani – Miller : Ππόηαζη Ι και ΙΙ Υωπίρ 

Φόποςρ Δπισειπήζεων. 

 

Μεηαμχ ησλ ζπγγξαθέσλ νη νπνίνη δελ αζπάζζεθαλ  ηελ 

παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε είλαη νη Modigliani – Miller .΢χκθσλα κε ηελ 

παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε αλ ε εηαηξεία δελ έρεη ππεξβεί ηα φξηα ηεο 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο , ζπκθέξεη ηνπο κεηφρνπο ε ρξεκαηνδφηεζε κε 

δαλεηαθά θεθάιαηα. Ζ πξνζέγγηζε απηή θαηέιεμε φηη ε  ζπλεηή ρξήζε 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ έρεη σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο 

εηαηξείαο θαη αληίζηξνθα ηελ κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ θφζηνπο ηεο 

εηαηξείαο . 

Σν 1958 φκσο νη F.Modigliani θαη Μ.Μiller (ΜΜ) απέδεημαλ φηη ην 

ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ , θαζψο επίζεο θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο 

επηρείξεζεο ,δελ επεξεάδνληαη απφ ηελ ζχλζεζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

πεγψλ ρξεκαηνδφηεζήο ηεο. Δπνκέλσο νη επηρεηξήζεηο δελ έρνπλ ιφγν 

λα ρξεζηκνπνηνχλ δαλεηαθά θεθάιαηα. Ζ άπνςε απηή ζηεξίδεηαη ζε 

νξηζκέλεο ηδηαίηεξα πεξηνξηζηηθέο ππνζέζεηο , νη ζεκαληηθφηεξεο απφ ηηο 

νπνίεο είλαη νη εμήο : 

 Γελ ππάξρνπλ θφξνη εηζνδήκαηνο ηδησηψλ ή επηρεηξήζεσλ . 

 Oη επηρεηξήζεηο κε ηνλ ίδην βαζκφ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ ζα 

αλήθνπλ ζε κηα θαηεγνξία νκνγελνύο θηλδύλνπ (homogeneous risk 

class). Ο επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο ησλ εηαηξεηψλ κπνξεί λα κεηξεζεί 

απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ θεξδψλ ηνπο πξν ηφθσλ θαη θφξσλ. 

  Όινη νη επελδπηέο έρνπλ νκνγελείο πξνζδνθίεο (homogeneous 

expectations) ζρεηηθά κε ηα κειινληηθά θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ην 

θίλδπλν ησλ θεξδψλ απηψλ. 

    Όιεο νη επηρεηξήζεηο αλακέλνπλ φηη ηα θέξδε ηνπο πξηλ απφ 

ηφθνπο θαη θφξνπο ζα είλαη ζηαζεξά θαη νη νκνινγίεο ηνπο ζα είλαη 
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δηελεθείο. Άξα φιεο νη επηρεηξήζεηο αλακέλνπλ κεδεληθφ ξπζκφ 

κεγέζπλζεο. 

 Τπάξρνπλ ηέιεηεο θεθαιαηαγνξέο (perfect capital market) ην νπνίν 

ζεκαίλεη : (α) νη επελδπηέο θαη νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα δαλείδνπλ θαη 

λα δαλείδνληαη κε ην ίδην επηηφθην, (β) δελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ 

(γ) δελ ππάξρνπλ θφζηε αληηπξνζψπεπζεο (agency costs) θαη θφζηε  

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ  (financial distress). 

 Σν θφζηνο δαλεηζκνχ ησλ επελδπηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ 

ηζνχηαη κε ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν , ην νπνίν δελ κεηαβάιιεηαη κε ηελ 

αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ. 

΢χκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε ησλ ΜΜ ην ζπλνιηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο παξακέλεη ζηαζεξφ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί  ε 

αχμεζε ησλ θεξδψλ θαη ησλ κεξηζκάησλ αλά κεηνρή ε νπνία πξνήιζε 

απφ ηελ αχμεζε ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ  αληηζηαζκίδεηαη πιήξσο απφ 

ηελ αχμεζε ηνπ θφζηνπο ηνπ θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ( ε νπνία 

πξνέξρεηαη αληίζηνηρα απφ ηελ αχμεζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

θηλδχλνπ). 

Σν ππφδεηγκα ησλ ΜΜ πεξηιακβάλεη δπν πξνηάζεηο ή ζεσξήκαηα. 

Ζ πξόηαζε Ι αλαθέξεη φηη ε αμία νπνηαζδήπνηε επηρείξεζεο δελ 

εμαξηάηαη απφ ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε. Δηδηθφηεξα ε πξφηαζε Η 

αλαθέξεη φηη ε αμία κηαο επηρείξεζεο θαζνξίδεηαη απφ ηα θέξδε ηεο πξηλ 

απφ ηφθνπο θαη θφξνπο   φηαλ  ππάξρνπλ κεδεληθνί θφξνη κε ην ζπλνιηθφ 

θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο.  
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Γειαδή, 

                                 
su

UL

k

EBIT

WACC

EBIT
VV  

Όπνπ VL = ε αμία κηαο επηρείξεζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα 

          Vu= ε αμία κηαο επηρείξεζεο πνπ δελ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά 

θεθάιαηα 

            ΔΒΗΣ= ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ 

             suk = ην θφζηνο θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο πνπ δελ 

ρξεζηκνπνηεί  δαλεηαθά θεθάιαηα 

Άξα, ε ηξέρνπζα αμία κηαο επηρείξεζεο είλαη αλεμάξηεηε απφ ην 

χςνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί θαη επνκέλσο δελ 

επεξεάδεηαη απφ ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε. ΢ε δηαθνξεηηθή 

πεξίπησζε , ε θεθαιαηαγνξά ζα είλαη εθηφο ηζνξξνπίαο θαη ζα ππάξρνπλ 

δπλαηφηεηεο γηα εμηζνξξνπεηηθή αγνξαπσιεζία (arbitrage). 

Ζ ζπλνιηθή αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο είλαη ε 

δηαθνξά κεηαμχ ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο αμίαο ηνπ 

δαλεηαθνχ ηεο θεθαιαίνπ. Γειαδή, 

DVSDSV  

Όπνπ V = ε ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο , 

           S = ε ζπλνιηθή αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο θαη  

           D = ε αμία ηνπ δαλεηαθνχ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο. 
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Έρνληαο  ππνζέζεη φκσο φηη φιεο νη επηρεηξήζεηο έρνπλ κεδεληθφ 

ξπζκφ κεγέζπλζεο , ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ ζα παξακείλνπλ 

ζηαζεξά θαη  ηα θαζαξά  θέξδε  πξνο δηάζεζε ζα δηαλεκεζνχλ ζηνπο 

κεηφρνπο κε ηελ κνξθή κεξηζκάησλ. 

΢πλεπψο , ε ζπλνιηθή αμία  ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο 

επηρείξεζεο είλαη ε παξνχζα αμία κηαο ξάληαο φπνπ αξηζκεηήο είλαη ηα 

θαζαξά θέξδε πξνο δηάζεζε θαη παξαλνκαζηήο ην θφζηνο ηνπ θνηλνχ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ.  

Γειαδή,                       

s

cd

k

tDkEBIT
S

)1()(

k

ΓΙΑΘΔ΢Η ΠΡΟ΢ 

k

ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΑ
S

ss

 

Δπεηδή tc=0 (Δηαηξηθνί θφξνη)  
s

d

k

DkEBIT )(
S  

Ζ αμία ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο ππνινγίδεηαη αλ δηαηξέζνπκε 

ηελ ζπλνιηθή αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο κε ηνλ αξηζκφ ησλ 

θπθινθνξνχλησλ κεηνρψλ ηεο. 

Γειαδή, 

ss k

EPS

k

DPS

N

S
P  

Όπνπ ks = ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

          kd = ην θφζηνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

          tc = ν ζπληειεζηήο θνξνιφγεζεο ησλ θεξδψλ 

          P = ε αμία ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο 

          N = ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ 
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          DPS = ην κέξηζκα αλά κεηνρή 

          EPS = ηα θέξδε αλά κεηνρή 

Η πξόηαζε ΙΙ ησλ ΜΜ αλαθέξεη φηη εθφζνλ ηζρχεη ε πξφηαζε Η ,ην 

θφζηνο ηνπ θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα ηζνύηαη κε ην θφζηνο ηνπ θνηλνχ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο πνπ δελ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά 

θεθάιαηα άιια αλήθεη ζηελ ίδηα θαηεγνξία θηλδχλνπ ζπλ κηα αληακνηβή 

θηλδχλνπ.  

Γειαδή,             
S

D
kkkRPkk dSUSUSUsL )(

            
 

 

Όπνπ   ksl = ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα 

ksu = ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο πνπ 

δελ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα αιιά αλήθεη ζηελ ίδηα θαηεγνξία 

θηλδχλνπ 

           RP = ε αληακνηβή θηλδχλνπ 

           D = ε αμία ηνπ δαλεηαθνχ θεθαιαίνπ 

           S = ε ζπλνιηθή αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη  

          
S

D
= ην κέγεζνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί       

ε  επηρείξεζε  

Παξαηεξνχκε φηη ε αληακνηβή θηλδχλνπ εμαξηάηαη απφ ην χςνο 

ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ θαη ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ θφζηνπο ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ θαη ηνπ θφζηνπο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. 
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΢πλεπψο , ην θφζηνο ηνπ θνηλνχ κεηνρηθνχ  θεθαιαίνπ ηεο 

επηρείξεζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα ζα είλαη κηα αχμνπζα 

γξακκηθή ζπλάξηεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο (δει ηνπ δείθηε 

μέλα θεθάιαηα πξνο ίδηα). Καζψο απμάλνληαη ηα δαλεηαθά θεθάιαηα ηα 

νπνία ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε, απμάλεηαη θαη ην θφζηνο ηνπ θνηλνχ 

κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ. 

Με ηελ πξφηαζε ΗΗ νη ΜΜ νπζηαζηηθά θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα 

φηη ε αμία κηαο επηρείξεζεο θαζψο επίζεο θαη ην ζπλνιηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ ηεο δελ επεξεάδνληαη απφ ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε. 

Οπνηαδήπνηε σθέιεηα πξνέξρεηαη απφ ηελ ρξήζε πεξηζζφηεξνπ θζελνχ 

δαλεηαθνχ θεθαιαίνπ, αληηζηαζκίδεηαη απφ ην αληηζηνίρσο αθξηβφηεξν 

θνηλφ κεηνρηθφ θεθάιαην πνπ έρεη ηψξα κεγαιχηεξν θίλδπλν. Σν θφζηνο 

θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο ην νπνίν απνηειεί ηελ ειάρηζηε αλακελφκελε 

απφδνζε πνπ απαηηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο γηα λα γίλεη απνδεθηφ έλα 

επελδπηηθφ πξφγξακκα, εμαξηάηαη απφ ην επελδπηηθφ απηφ πξφγξακκα 

θαη ηνλ θίλδπλν πνπ απηφ έρεη θαη φρη απφ ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηνπ. 

Σν ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο ζα είλαη : 

sLcd

sLscdd

k
V

S
tk

V

D
WACC

kwtkwWACC

)1(

)1(

 

Δάλ tc = 0 : 

sUsUsU

dsUsUd

sLd

kk
V

D
k

V

S
WACC

kk
S

D

V

S
k

V

S
k

V

D
WACC

k
V

S
k

V

D
WACC

)(
 

Σν ζηαζκηθφ κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα ηζνχηαη κε ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο πνπ δελ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα 

αιιά αλήθεη ζηελ ίδηα θαηεγνξία θηλδχλνπ. 
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Ζ πξνζέγγηζε απηή ησλ ΜΜ νλνκάδεηαη θαη ζεσξία ησλ θαζαξψλ 

ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ θαη απεηθνλίδεηαη ζην  Γηάγξακκα 1 (φπνπ ks είλαη 

ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ , ko είλαη ην ζηαζκηθφ κέζν θφζηνο 

ηεο επηρείξεζεο , kd     είλαη ην θφζηνο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ).           

 

΢πκπεξαζκαηηθά , νη  πξνηάζεηο ησλ ΜΜ ππνζηεξίδνπλ φηη ν 

ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ηνπ θφζηνπο ησλ δχν πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο 

(δει ησλ δαλεηαθψλ θαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ) κηαο επηρείξεζεο ζα 

παξακείλεη ακεηάβιεηνο αλεμάξηεηα απφ ηνλ νπνηνδήπνηε ζπλδπαζκφ 

ησλ δπν απηψλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ζα επηιέμεη ε επηρείξεζε. 

΢χκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε ησλ ΜΜ ρσξίο θφξνπο επηρεηξήζεσλ 

γίλεηαη θαλεξφ  φηη ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε κηαο επηρείξεζεο δελ 

ζρεηίδεηαη κε ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ ηεο , φηη ε 

αμία κηαο επηρείξεζεο θαζνξίδεηαη απφ ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη φηη 

ε αχμεζε ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ηα νπνία ρξεζηκνπνηεί κηα 

επηρείξεζε δελ απμάλεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο . 

 

ks  

kd  

ko  

Ξζνα/Ίδια κεφάλαια 

Κόςτοσ Κεφαλαίου 
ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 1. 
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2.2 Η πποζέγγιζη ηων Modigliani – Miller με  Φόποςρ Δπισειπήζεων. 

 

Οη Modigliani θαη Miller ην 1963 απέδεημαλ φηη ε αμία κηαο 

επηρείξεζεο απμάλεηαη φζν πεξηζζφηεξα δαλεηαθά θεθάιαηα 

ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε απηή εθφζνλ ηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ 

θνξνινγνχληαη (corporate taxes). ΢ε έλα πεξηβάιινλ φπνπ νη ηφθνη ησλ 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ εθπίπηνπλ ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, νη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα ρξεκαηνδνηνχλ ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηνπο κε 100% δαλεηαθά θεθάιαηα. 

΢χκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε απηή ,ε ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

επεξεάδεη  ην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ θαη ηελ ηηκή ηεο θνηλήο 

κεηνρήο. ΢πγθεθξηκέλα, αθνχ ην θφζηνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ είλαη 

κηθξφηεξν ηνπ θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ  ιφγσ ηεο θνξνινγηθήο 

εμνηθνλφκεζεο ,ε ρξήζε πεξηζζφηεξσλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζα κεηψλεη 

ην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο. Καηά ζπλέπεηα , ε ρξήζε 

φζν πεξηζζφηεξσλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ νδεγεί ζε αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο. 

Σν λέν ππφδεηγκα ΜΜ πεξηιακβάλεη δπν πξνηάζεηο. 

Η πξόηαζε Ι αλαθέξεη φηη ε αμία κηαο επηρείξεζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί 

δαλεηαθά θεθάιαηα ηζνχηαη κε ηελ αμία  κηαο αληίζηνηρεο επηρείξεζεο πνπ 

δε ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα ζπλ ηελ παξνχζα αμία ηεο 

θνξνινγηθήο εμνηθνλφκεζεο (tax shield) ηελ νπνία απνιακβάλεη απφ ηε 

ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ . 

 

VUL P + V =V  

 

Τπνζέηνληαο φηη ηα δαλεηαθά θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο είλαη 

ζηαζεξά θαη κφληκα (πνπ ζπλεπάγεηαη φηη ε θνξνινγηθή εμνηθνλφκεζε 

είλαη κηα δηελεθήο ζεηξά πιεξσκψλ ) θαη φηη ν θίλδπλνο ηεο θνξνινγηθήο 

εμνηθνλφκεζεο είλαη ίδηνο κε ηνλ θίλδπλν ησλ ηφθσλ απφ ηνπο νπνίνπο 
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πξνέξρεηαη ηφηε ε παξνχζα αμία ηεο θνξνινγηθήο εμνηθνλφκεζεο ηεο 

επηρείξεζεο είλαη ίζε κε : 

 

Dt
r

Drt
PV c

d

dc )(
 

 

                           tc = ν ζπληειεζηήο θνξνιφγεζεο ησλ θεξδψλ  

 

Γειαδή, ε παξνχζα αμία ηεο θνξνινγηθήο εμνηθνλφκεζεο ηζνχηαη 

κε ην γηλφκελν ηνπ ζπληειεζηή θνξνιφγεζεο επί ην χςνο ησλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ.  

 

  Άξα θαηαιήγνπκε φηη : 

 

DtVV cUL  

 

Γειαδή ε ηξέρνπζα αμία κηαο επηρείξεζεο εμαξηάηαη απφ ην χςνο 

ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί. 

Ζ αμία κηαο επηρείξεζεο πνπ δελ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα 

ε νπνία είλαη θαη ε αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο, θαζνξίδεηαη απφ  ηα 

θέξδε ηεο πξηλ απφ ηφθνπο θαη θφξνπο (EBIT) κείνλ ηνπο θφξνπο κε ην 

θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ . 

Γειαδή, 

 

sU

c
U

k

tEBIT
SV

)1(
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Ζ ζπλνιηθή αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα ηζνχηαη κε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο 

ζπλνιηθήο ηεο αμίαο θαη ηεο αμίαο ηνπ δαλεηαθνχ θεθαιαίνπ. Γειαδή , 

 

V = S + D => 

S= V – D 

 Γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ αμία ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο 

δηαηξνχκε ηελ ζπλνιηθή αμία ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ κε ηνλ αξηζκφ 

ησλ θπθινθνξνχλησλ κεηνρψλ ηεο . Γειαδή, 

p= S/N 

΢ηελ πξόηαζε ΙΙ νη ΜΜ αλαθέξνπλ φηη ην θφζηνο ηνπ θνηλνχ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά 

θεθάιαηα ηζνχηαη κε ην θφζηνο ηνπ θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο 

επηρείξεζεο πνπ δελ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα ζπλ κηα αληακνηβή 

θηλδχλνπ. 

Απηή ε αληακνηβή θηλδχλνπ ηζνχηαη κε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ 

θφζηνπο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ θαη ηνπ θφζηνπο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

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

επηρείξεζεο . 

Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη ε παξαθάησ ζρέζε : 

   

S

D
tkkkRPkk cdsUsUsUsL )1()(

 

 

Άξα θαζψο απμάλνληαη ηα δαλεηαθά θεθάιαηα ηα νπνία 

ρξεζηκνπνηεί κηα επηρείξεζε , απμάλεηαη θαη ην θφζηνο ηνπ θνηλνχ 

κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ αιιά κε βξαδχηεξν ξπζκφ απφ φηη πξηλ πνπ δελ 

ππήξρε θνξνινγία ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο. 
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 ΢πκπεξαζκαηηθά ε πξνζέγγηζε ησλ ΜΜ θαηαιήγεη φηη ε αμία κηαο 

επηρείξεζεο θαζψο επίζεο θαη ην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο 

επεξεάδνληαη απφ ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε .Ζ πξνζέγγηζε απηή  

πνπ έρεη νλνκαζηεί θαη ζεσξία θαζαξψλ εζφδσλ απεηθνλίδεηαη ζην 

Γηάγξακκα 2 (φπνπ ks είλαη ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ , ko είλαη 

ην ζηαζκηθφ κέζν θφζηνο ηεο επηρείξεζεο , kd     είλαη ην θφζηνο 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ)  θαη φπσο ζα δνχκε παξαθάησ απνηειεί ηε βάζε 

ηεο ζεσξίαο trade off . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ks  

kd  

ko  

Κόςτοσ Κεφαλαίου 

Ξζνα/Ίδια κεφάλαια 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 2. 
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2.3 Πποζέγγιζη   Miller με θόποςρ επισειπήζεων και ιδιωηών . 

 

Σν 1977 ν M.Miller θαηέιεμε  ζηελ πξφηαζε φηη ε αμία κηαο 

επηρείξεζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα ηζνχηαη κε ηελ αμία 

κηαο αληίζηνηρεο επηρείξεζεο πνπ δε ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα 

ζπλ κηα θνξνινγηθή εμνηθνλφκεζε ηελ νπνία απνιακβάλεη απφ ηε ρξήζε 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. 

Πην αλαιπηηθά , ν Μiller θάλνληαο κηα πξνέθηαζε ηεο πξνζέγγηζεο 

ησλ ΜΜ ηνπ 1963 ζπκπεξηέιαβε καδί κε ηελ επηρεηξεκαηηθή θνξνινγία 

θαη ηνλ θφξν εηζνδήκαηνο πξνζψπσλ (personal taxes) . 

  ΢ηελ πεξίπησζε απηή φκσο, ε  αμία ηεο επηρείξεζεο πνπ δελ 

ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα είλαη κηθξφηεξε απ΄ φηη ζηελ πξνζέγγηζε 

ησλ ΜΜ ην 1963 θαη απηφ γηαηί ηα πξνεμνθινχκελα αλακελφκελα θαζαξά 

έζνδα ηεο επηρείξεζεο απφ ηνπο επελδπηέο (κεηφρνπο ηεο) είλαη ιηγφηεξα 

εμαηηίαο ηεο πιεξσκήο θφξνπ εηζνδήκαηνο απφ ηνπο κεηφρνπο ηεο. 

Γειαδή,        

S

sc
U

k

ttEBIT
SV

)1()1(
 

  φπνπ   tc = ν ζπληειεζηήο θνξνιφγεζεο ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο  

                ts = ν ζπληειεζηήο θνξνιφγεζεο ησλ εζφδσλ ησλ ηδησηψλ απφ   

κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο.                                                             

Λακβάλνληαο ππφςε φηη ε  θνξνινγηθή εμνηθνλφκεζε εμαξηάηαη 

απφ ην χςνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ , ηνλ ζπληειεζηή θνξνιφγεζεο 

ησλ εζφδσλ ησλ ηδησηψλ απφ νκνινγίεο ηεο επηρείξεζεο θαη ηνλ 

ζπληειεζηή θνξνιφγεζεο ησλ εζφδσλ ησλ ηδησηψλ απφ κεηνρέο ηεο 

επηρείξεζεο ,ν Miller θαηέιεμε φηη ε αμία κηαο επηρείξεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα ζα είλαη ίζε κε ηελ αμία κηαο 

επηρείξεζεο πνπ δελ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα ζπλ ηελ 

θνξνινγηθή εμνηθνλφκεζε. 
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Γειαδή,               

D
t

tt
VV

d

sc
UL

)1(

)1)(1(
1  

            φπνπ   td = ν ζπληειεζηήο θνξνιφγεζεο ησλ εζφδσλ ησλ ηδησηψλ 

απφ  νκνινγίεο ηεο επηρείξεζεο.                                                             

Οπφηε ην λέν ππφδεηγκα ηνπ Miller καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα 

φηη εάλ ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ηνπ εηζνδήκαηνο ησλ ηδησηψλ απφ 

κεηνρέο είλαη κηθξφηεξνο απφ ηνλ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ηνπ 

εηζνδήκαηνο ησλ ηδησηψλ απφ νκνινγίεο, ππάξρνπλ θνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα γηα ηελ επηρείξεζε πνπ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα 

αιιά ιηγφηεξα απφ ηελ πξνεγνχκελε πεξίπησζε φπνπ ππάξρεη κφλν 

θνξνινγία επηρεηξήζεσλ. 
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2.4 Κπιηική  ηων πποζεγγίζεων Modigliani – Miller . 

 

Οη  πξνζεγγίζεηο ησλ ΜΜ φπσο αλαιχζακε παξαπάλσ 

ζηεξίδνληαη ζε θάπνηεο ηδηαίηεξα πεξηνξηζηηθέο ππνζέζεηο .Τπάξρεη φκσο 

θαη ε άιιε πιεπξά πνπ δηαθσλεί κε ηηο απφςεηο ηνπο ζεσξψληαο φηη νη 

ππνζέζεηο απηέο δελ ηζρχνπλ ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν. Μεξηθέο απφ ηηο 

ζεκαληηθφηεξεο δηαθσλίεο είλαη νη εμήο : 

 Ζ δπλαηφηεηα ησλ εηαηξεηψλ θαη ησλ επελδπηψλ λα δαλείδνληαη κε 

ην ίδην επηηφθην έρεη ακθηζβεηεζεί. Οξηζκέλνη κάιηζηα ζεζκηθνί επελδπηέο 

δελ επηηξέπεηαη λα δαλείδνληαη γηα λα αγνξάζνπλ κεηνρέο. 

 Ζ ππφζεζε φηη δελ ππάξρνπλ πξνκήζεηεο ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

εηαηξεηψλ δελ είλαη ξεαιηζηηθή. 

 Ζ ππφζεζε ησλ ΜΜ φηη δελ ππάξρνπλ θφζηε αληηπξνζψπεπζεο 

(agency costs) θαη θφζηε πνπ ζπλδένληαη κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

δπζρέξεηεο (financial distress) δελ είλαη ξεαιηζηηθή. Δπηπιένλ ε  ζεσξία 

ηνπο αγλνεί ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ηεο εηαηξείαο απφ κεγάια 

δαλεηαθά θεθάιαηα . Αλ ε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ιεθζεί ππφςε , ηφηε ε 

δηνίθεζε ζα απνθχγεη κεγάινπο βαζκνχο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο , 

επεηδή ζα επεξεάζνπλ ηφζν ην θφζηνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ , ην θφζηνο 

δαλεηζκνχ θαη θαηά ζπλέπεηα ην θφζηνο ηεο εηαηξείαο. 

 Ζ άπνςε φηη ε θνξνινγηθή σθέιεηα εθφζνλ ππάξρεη είλαη ίδηα γηα 

φιεο ηηο επηρεηξήζεηο δελ είλαη ξεαιηζηηθή . Ζ θνξνινγηθή εμνηθνλφκεζε 

δηαθέξεη ζπλήζσο απφ επηρείξεζε ζε επηρείξεζε π.ρ. νη επηρεηξήζεηο κε 

κεγάιε θεξδνθνξία έρνπλ κεγαιχηεξε εμνηθνλφκεζε απφ φηη νη 

επηρεηξήζεηο κε εμαηξεηηθά κηθξή ή κεδεληθή θεξδνθνξία. 

 Ζ  δηαθνξά ζηνλ θίλδπλν πνπ είλαη εθηεζεηκέλνη νη επελδπηέο ηνπο 

απνηξέπεη απφ ην λα εθαξκφδνπλ δηαδηθαζίεο εμηζνξξνπεηηθήο 

αγνξαπσιεζίαο (arbitrage) ζε αληίζεζε κε ηνλ ηζρπξηζκφ ησλ ΜΜ.         

Οη ΜΜ ππνζέηνπλ φηη νη κέηνρνη κηαο επηρείξεζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί 
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δαλεηαθά θεθάιαηα δηαηξέρνπλ ηνλ ίδην θίλδπλν κε ηνπο κεηφρνπο κηαο 

επηρείξεζεο πνπ δε ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα. Απηφ ηζρχεη εθφζνλ 

ε δεχηεξε θαηεγνξία κεηφρσλ έρεη επελδχζεη ζηελ επηρείξεζε ην δηθφ ηεο 

θεθάιαην ζπλ έλα δαλεηαθφ θεθάιαην πνπ είλαη ίζν ζε αλαινγία κε ηελ 

επηρείξεζε πνπ έρεη ε επηρείξεζε πνπ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα.  

 Ζ ππφζεζε απηή δελ ηζρχεη θαζψο νη κέηνρνη κηαο επηρείξεζεο 

πνπ ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα είλαη εθηεζεηκέλνη ζε κηθξφηεξν 

θίλδπλν απφ ηνπο κεηφρνπο πνπ έρνπλ επελδχζεη ην δηθφ ηνπο αιιά θαη 

αλάινγν δαλεηαθφ θεθάιαην ζε κηα επηρείξεζε πνπ δε ρξεζηκνπνηεί 

δαλεηαθά θεθάιαηα . 

Απφ ηα παξαπάλσ νδεγνχκαζηε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ζεσξία 

ησλ ΜΜ δελ ηζρχεη πάληα ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν ησλ επηρεηξήζεσλ.   

Γηα απηφ θαη νη εξεπλεηέο έρνπλ ζηξέςεη ηελ πξνζνρή ηνπο ζηελ 

αιιειεπίδξαζε ηνπ θφζηνπο θαη νθέινπο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηε ρξήζε 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. Με πξνυπφζεζε ηηο αηέιεηεο ηεο αγνξάο έρνπλ 

αλαπηπρζεί αξθεηέο ζεσξίεο πνπ νδεγνχλ ζε κηα άξηζηε θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε πνπ είλαη δχζθνιν φκσο λα πξνζδηνξηζηεί. Παξφια απηά νη 

ΜΜ κπνξνχκε λα πνχκε φηη έζεζαλ ηα ζεκέιηα ζηε ζεσξία ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο . 
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2.5 Υπημαηοοικονομικέρ δςζσέπειερ και Πηώσεςζη 

 

΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία ησλ Modigliani – Miller ρσξίο ηελ 

επίδξαζε ησλ θφξσλ νπνηαδήπνηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε είλαη άξηζηε. 

Σα «αθξαία» απηά απνηειέζκαηα είλαη ζπλέπεηα ηνπ γεγνλφηνο φηη νη 

Modigliani – Miller δελ έιαβαλ ππφςε ηνπο ηηο ζπλέπεηεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ – πηψρεπζεο θαη ηνπ θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο. Παξαθάησ εμεηάδνπκε ηηο ζπλέπεηεο ησλ δχν απηψλ 

πξαγκαηηθψλ γεγνλφησλ ζην θφζηνο θεθαιαίνπ. 

        

Α. Υξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο 

 

  Δίλαη γεληθά παξαδεθηφ φηη φζν απμάλεηαη ε ρξήζε δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ απφ κηα επηρείξεζε, ηφζν απμάλεηαη θαη ε πηζαλφηεηα ε 

επηρείξεζε απηή λα πησρεχζεη. Σα πξνβιήκαηα φκσο ηεο επηρείξεζεο 

αξρίδνπλ λα παξνπζηάδνληαη πνιχ πξηλ ε επηρείξεζε θηάζεη ζην ζηάδην 

ηεο πηψρεπζεο. Σα πξνβιήκαηα απηά ηα νπνία δεκηνπξγνχληαη ιφγσ ηνπ 

ππεξβνιηθνχ δαλεηζκνχ ιέγνληαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο 

(financial distress) θαη έρνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο δξαζηεξηφηεηεο 

κηαο επηρείξεζεο. Ο ππεξβνιηθφο δαλεηζκφο κπνξεί λα πξνθαιέζεη 

δηάθνξεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο φπσο : πξνζσξηλή αδπλακία 

θαηαβνιήο ηφθσλ , αδπλακία ζχλαςεο λέσλ δαλείσλ ή ζχλαςε δαλείσλ 

κε πςειά επηηφθηα θ.η.ι. Απηέο νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο 

ζπλήζσο πξνθαινχλ ζηελ εηαηξεία νξηζκέλεο πξνβιεκαηηθέο 

θαηαζηάζεηο φπσο :  

 ε απψιεηα ησλ πην ηθαλψλ ζηειερψλ , αλ νη πξννπηηθέο ηεο 

επηρείξεζεο είλαη δπζκελείο. Σφηε νη ηθαλνί ππάιιεινη θαη ηα θαιά 

ζηειέρε ζα αλαδεηήζνπλ απαζρφιεζε αιινχ. 

 ε άξλεζε ησλ πξνκεζεπηψλ λα ρνξεγήζνπλ πηζηψζεηο ζηελ 

επηρείξεζε . 
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 ε αθχξσζε παξαγγειηψλ  απφ ηνπο πειάηεο ηεο ιφγσ ηεο 

αλεζπρίαο ηνπο γηα ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα παξάγεη θαη λα 

δηαζέηεη πξντφληα. 

 ε έιιεηςε επαξθψλ θεθαιαίσλ , πνπ ππνρξεψλεη ηελ επηρείξεζε 

λα απνξξίςεη ειθπζηηθά επελδπηηθά πξνγξάκκαηα πνπ θάησ απφ άιιεο 

ζπλζήθεο ζα αχμαλαλ ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ ηεο . 

 ν ππάξρσλ εμνπιηζκφο ηεο πξνβιεκαηηθήο επηρείξεζεο δελ ζα 

αληηθαζίζηαηαη θαη επνκέλσο ζα αξρίζεη λα απαμηψλεηαη κε απνηέιεζκα ε 

επηρείξεζε λα γίλεηαη ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθή θαη αληαγσληζηηθή. 

 ρξεκαηνδφηεζε κε ζπλερψο επαρζέζηεξνπο φξνπο , ζπλζήθεο θαη 

επηηφθηα πνπ ζπκβάιινπλ ζηελ αχμεζε ηνπ θφζηνπο. 

 απψιεηα ηεο θνξνινγηθήο ειάθξπλζεο φηαλ ε εηαηξεία 

παξνπζηάδεη δεκηέο. 

  

Β. Κφζηνο πηψρεπζεο 

 

Ζ αδπλακία ηεο επηρείξεζεο λα θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο 

νδεγεί ζε πηψρεπζε. Οη εηαηξείεο πνπ θαηαιήγνπλ ζε πηψρεπζε 

ραξαθηεξίδνληαη απφ κηθξέο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο ζε ζρέζε κε ηηο 

πιεξσκέο πνπ απαηηνχληαη γηα ηηο ππνρξεψζεηο. Ο βαζκφο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο (ν ιφγνο ησλ δαλείσλ πξνο ην κεηνρηθφ θεθάιαην) θαζψο 

θαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ εζφδσλ επεξεάδνπλ ζεηηθά ηελ πηζαλφηεηα 

ρξεσθνπίαο. 

Ζ πηψρεπζε εάλ ηειηθά επέιζεη , ζα δεκηνπξγήζεη επηπξφζζεηα 

πξνβιήκαηα φπσο : 

 ε πψιεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ ζα πξαγκαηνπνηεζεί 

κεηά απφ αξθεηφ ρξνληθφ δηάζηεκα (θαζψο νη δηαδηθαζίεο απηέο είλαη 

ρξνλνβφξεο) θαη ζε ηηκέο ρακειφηεξεο απφ ηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία. 

 νη ακνηβέο ησλ δηθεγφξσλ θαη ηα δηθαζηηθά θαη δηαρεηξηζηηθά έμνδα 

απνξξνθνχλ έλα κεγάιν κέξνο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 
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 ην πςειφηεξν θφζηνο ησλ λέσλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ επηθέξεη 

ηελ ρεηξνηέξεπζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο επηρείξεζεο. 

Αμηνζεκείσην είλαη φηη νη εηαηξείεο πνπ ζπλήζσο πεξηκέλνπκε λα 

έρνπλ πςειφ θφζηνο πηψρεπζεο είλαη : εηαηξείεο ησλ νπνίσλ ηα πξντφληα 

είλαη δηαξθή θαη απαηηνχλ ζπλερή ζπληήξεζε θαη αληαιιαθηηθά απφ ηελ 

εηαηξεία π.ρ. απηνθίλεηα, θσηνηππηθά κεραλήκαηα θ.α. θαζψο θαη 

εηαηξείεο ησλ νπνίν ηα πξντφληα ή ππεξεζίεο εμαξηψληαη ζε κεγάιν 

βαζκφ απφ ηε θήκε ηεο εηαηξείαο π.ρ. αεξνπνξηθέο εηαηξείεο. Δπίζεο 

ζρεηηθά κε ην θφζηνο πηψρεπζεο, έξεπλεο έρνπλ θαηαιήμεη ζηα εμήο 

πνξίζκαηα : εηαηξείεο κε κνλνπσιηαθή ζέζε ζηελ αγνξά θαη έζνδα πνπ 

δελ παξνπζηάδνπλ κεγάιεο κεηαβνιέο φπσο εηαηξείεο παξάγσγεο 

ειεθηξηθνχ ξεχκαηνο, ζηξέθνληαη πεξηζζφηεξν ζην ρξένο, εηαηξείεο πνπ 

πξνζηαηεχνληαη απφ ην θξάηνο ή ζπληνλίδνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο κε 

ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία, π.ρ. ηξάπεδεο, κπνξνχλ λα αληινχλ 

πεξηζζφηεξν ρξένο. 

Απφ ηα παξαπάλσ ζπκπεξαίλνπκε φηη ν θίλδπλνο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ θαη ν θίλδπλνο πηψρεπζεο απμάλνπλ ην 

θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη ην θφζηνο ηνπ δαλεηαθνχ θεθαιαίνπ 

θαη θπζηθά ην θφζηνο ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο. Καηά 

ζπλέπεηα ην θφζηνο ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξείαο δελ είλαη 

αλεμάξηεην απφ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε θαη επνκέλσο ππάξρεη έλα 

άξηζην επίπεδν θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. 
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 2.6 Κόζηορ ανηιπποζώπεςζηρ 

Οη επηρεηξήζεηο έρνπλ σο αληηθεηκεληθφ ζθνπφ   ηε κεγηζηνπνίεζε 

ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ ηνπο. Γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζθνπνχ απηνχ ε 

επηρείξεζε ζα πξέπεη λα επηιέγεη φιεο εθείλεο ηηο επελδχζεηο κε θαζαξή 

παξνχζα αμία (ΚΠΑ)  κεγαιχηεξε απφ ην κεδέλ. Δίλαη φκσο πηζαλφ νη 

απνθάζεηο θαη νη επηδηψμεηο ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο λα κελ 

ζπκβαδίδνπλ κε ην ζθνπφ απηφ.    

Μπνξεί ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο λα επηβαξχλνπλ ηελ 

εηαηξεία κε ηελ πνιπηειή δηαβίσζή ηνπο, λα απνθεχγνπλ λα εθηεινχλ 

ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο νη νπνίεο έρνπλ πςειέο απνδφζεηο ή αθφκα λα 

έρνπλ ηελ ηάζε λα ππεξεπελδχνπλ ζε επελδχζεηο πνπ έρνπλ αξλεηηθή 

ΚΠΑ.  

΢ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο είλαη δπλαηφλ λα πξνθιεζνχλ ζπγθξνχζεηο 

κεηαμχ ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξείαο θαη ηεο δηνίθεζεο ηεο.                                

Άξα ηα ζηειέρε ηεο εηαηξείαο δελ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο ηέιεηνη 

αληηπξφζσπνη ησλ κεηφρσλ θαη ησλ δαλεηζηψλ ηεο εηαηξείαο. Οη κέηνρνη 

θαη νη δαλεηζηέο ηεο εηαηξείαο γηα λα ειέγμνπλ ηηο απνθάζεηο ηεο 

δηνίθεζεο πξνβαίλνπλ ζε δηάθνξεο ελέξγεηεο ζπλερνχο παξαθνινχζεζεο 

θαη ειέγρνπ ησλ πξάμεσλ ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο .Οη έιεγρνη απηνί 

ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο δηνίθεζεο κηαο επηρείξεζεο έρνπλ θάπνην θφζηνο 

ην νπνίν θαιείηαη θόζηνο αληηπξνζώπεπζεο (agency costs).   

Καηά ζπλέπεηα βαζηθφο άμνλαο ηεο ζεσξίαο ηεο 

αληηπξνζψπεπζεο  Jensen θαη Meckling (1976) είλαη νη ζπγθξνχζεηο 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ , κεηφρσλ θαη 

managers. Ζ ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο επηθεληξψλεηαη ζην φηη αλ ηα 

δπν κέξε ηεο ελ ιφγσ ζχκβαζεο επηδηψθνπλ κεγηζηνπνίεζε ηεο 

ρξεζηκφηεηάο ηνπο , ηφηε ππάξρεη ζνβαξφο ιφγνο ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε 

λα κελ  δξνπλ πάληα κε γλψκνλα ηελ βέιηηζηε εθπιήξσζε ησλ ζηφρσλ 

ησλ κεηφρσλ. 
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Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο έρεη λα 

αληηκεησπίζεη ηξία πξνβιήκαηα.                                                                                     

Πξώηνλ, ην πξφβιεκα δηάζεζεο ηνπ κεγέζνπο ηεο ειεχζεξεο ηακεηαθήο 

ξνήο (free cash flow), δεύηεξνλ ην πξφβιεκα ηεο ππεξεπέλδπζεο θαη 

ηέινο ην πξφβιεκα ηεο ππνεπέλδπζεο. 

I. Η Θεωπία Free cash flow 

Διεχζεξε ηακεηαθή ξνε είλαη ε ηακεηαθή ξνή ππεξάλσ απηήο πνπ 

απαηηείηαη γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε φισλ ησλ επελδπηηθψλ πξνηάζεσλ 

πνπ έρνπλ ζεηηθή θαζαξά παξνχζα αμία ππνινγηδφκελε κε ην κέζν 

ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ (M.Jensen 1986,1988).Ζ ειεχζεξε ηακεηαθή 

ξνή ζα πξέπεη λα δηαλεκεζεί ζηνπο κεηφρνπο φπσο γηα παξάδεηγκα ππφ 

ηελ κνξθή κεξηζκάησλ εάλ ε επηρείξεζε ραξαθηεξίδεηαη απνηειεζκαηηθή.             

Δπηπιένλ ε δηνίθεζε έρεη θίλεηξα λα επεθηείλεη ηελ εηαηξεία πέξα 

απφ ην κέγεζνο πνπ κεγηζηνπνηεί ην πινχην ησλ κεηφρσλ αθνχ κηα 

αλάπηπμε ηεο εηαηξείαο ζα επηθέξεη ζεηηθέο κεηαβνιέο ζην χςνο ηεο 

ρξεκαηηθήο  ακνηβήο ηνπο . Ωζηφζν παξαηεξείηαη ην θαηλφκελν ε 

δηνίθεζε λα επηιεγεί επελδχζεηο κε απνδφζεηο θάησ απφ ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ ή λα ζπαηαιά ηηο ηακεηαθέο ξνέο ζε δξαζηεξηφηεηεο κε 

απνδνηηθέο γηα ηελ επηρείξεζε ηθαλνπνηψληαο ην πξνζσπηθφ ηεο 

ζπκθέξνλ.  

Σν πξφβιεκα έγθεηηαη ζην πσο ζα παξαθηλεζνχλ νη managers 

ψζηε λα αμηνπνηνχλ απνδνηηθά ηηο πιενλάδνπζεο ηακεηαθέο ξνέο .          

Ζ ρξεκαηνδφηεζε κε δαλεηαθά θεθάιαηα ζχκθσλα κε ηνλ Jensen  

δεζκεχεη ηελ επηρείξεζε λα απνπιεξψζεη ηηο δαλεηαθέο ηεο  

ππνρξεψζεηο θαη θαηά επέθηαζε κεηψλεη ηελ δπλαηφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα 

πξνβεί ζε ζπαηάιε ησλ πφξσλ ηεο επηρείξεζεο .Σα δαλεηαθά θεθάιαηα 

δξνπλ νπζηαζηηθά ζαλ πεηζαξρηθφο κεραληζκφο γηα ηελ δηνίθεζε αθνχ 

παξέθθιηζε απφ ηηο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο κπνξεί λα επηθέξεη θαη ηελ 

ρξενθνπία ηεο εηαηξείαο. Ζ άληιεζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ κεηψλεη ηα 
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θφζηε αληηπξνζψπεπζεο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ κεηψλνληαο ηηο 

δηαζέζηκεο ηακεηαθέο ξνέο νη νπνίεο βξίζθνληαη ζηελ ππνθεηκεληθή θξίζε 

ησλ ζηειερψλ γηα λα δαπαλεζνχλ.   

Οη ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ, κεηαμχ δηνίθεζεο θαη κεηφρσλ 

ζρεηηθά κε ηελ πνιηηηθή δηαλνκήο ηεο ειεχζεξεο ηακεηαθήο 

ξνήο(ζπγθξνχζεηο ηδηαίηεξα ζθνδξέο φηαλ ην χςνο ηεο ηακεηαθήο ξνήο  

είλαη ζεκαληηθφ) κπνξεί λα νδεγήζνπλ ηα ζηειέρε ζε Τπεξεπέλδπζε ή 

Τπνεπέλδπζε. 

 

II. Σο ππόβλημα ςπεπεπένδςζηρ 

Ζ δηνίθεζε ελδηαθέξεηαη γηα κεγαιχηεξεο πσιήζεηο θαη γηα ην 

κέγεζνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ δηαρεηξίδεηαη. Απηφ φκσο δελ 

ζπλεπάγεηαη θαη κεγαιχηεξα θέξδε γηα ηνπο κεηφρνπο.                                          

Ζ δηνίθεζε πνιιέο θνξέο δηελεξγεί δαπαλεξέο επελδχζεηο κε αξλεηηθή 

Καζαξή Παξνχζα Αμία. Με ηνλ ηξφπν απηφ επηηπγράλεη λα έρεη ππφ ηνλ 

έιεγρν ηεο πεξηζζφηεξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεηά.  

Σν θαηλφκελν απηφ ζπληζηά ηελ πεξίπησζε ηεο Τπεξεπέλδπζεο  

θαη ζηελ νπζία εμεγεί πσο ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε κπνξεί λα πξνρσξνχλ 

ζε πξαγκαηνπνίεζε επελδπηηθψλ πξνγξακκάησλ αθφκε θαη αλ έρνπλ 

εμαληιεζεί φιεο νη επελδπηηθέο επηινγέο πνπ αθνξνχλ ζρέδηα κε Θεηηθή 

Καζαξά Παξνχζα Αμία. 

 

III. Σο ππόβλημα ςποεπένδςζηρ 

Ζ δηνίθεζε έρεη ηελ ηάζε λα θαηαβάιεη ηελ ιηγφηεξε πξνζπάζεηα 

γηα λα επηηχρεη ηελ ίδηα ακνηβή. Δπνκέλσο επελδπηηθέο επθαηξίεο ηεο 

εηαηξείαο κπνξεί λα ράλνληαη θαη λα επέξρεηαη έηζη κείσζε ηεο αμίαο ηεο 

εηαηξείαο. 

  Ζ ππνεπέλδπζε ινηπφλ , θαηά έλα κεγάιν πνζνζηφ πεγάδεη απφ 

ην πξνζσπηθφ θφζηνο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ πξαγκαηνπνίεζε 
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επελδχζεσλ γηα ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε . Πξφθεηηαη γηα έλα θφζηνο ην 

νπνίν δελ πθίζηαηαη απφ ηε πιεπξά ησλ κεηφρσλ θαη ηεο επηρείξεζεο. 

Δπηπιένλ παξαηεξείηαη θαη ε ηάζε ησλ ζηειερψλ λα απνθεχγνπλ ηα 

επελδπηηθά έξγα πνπ είλαη ξηςνθίλδπλα αλ θαη έρνπλ ζεηηθή ΚΠΑ .           

Οη κέηνρνη δελ ελδηαθέξνληαη γηα ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο 

εηαηξείαο δηφηη κπνξνχλ λα ηνλ απνθχγνπλ κε δηαθνξνπνίεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. Αληίζεηα νη managers δελ κπνξνχλ λα εξγάδνληαη 

ηαπηφρξνλα ζε πνιιέο εηαηξείεο . Καηά ζπλέπεηα θάζε επελδπηηθφ έξγν 

πνπ ζέηεη ζε θίλδπλν ην κηζζφ θαη ηελ ζέζε ηεο δηνίθεζεο απνξξίπηεηαη 

άζρεηα απφ ην αλ πξνζζέηεη αμία ζηελ εηαηξεία ή φρη. Μεηαμχ άιισλ 

απνξξίπηνληαη θαη επελδπηηθά ζρεδία πςεινχ θηλδχλνπ. 

Απηφ εμεγείηαη θαιχηεξα απφ ην γεγνλφο φηη νη κέηνρνη 

πνιπκεηνρηθψλ επηρεηξήζεσλ ελδηαθέξνληαη  κφλν γηα ηνλ ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν ελψ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ιακβάλνπλ ππφςε ηνλ ζπλνιηθφ 

θίλδπλν. 

Ωζηφζν, ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα ειέγρεηαη αλά 

ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα κε ζθνπφ λα επαιεζεπηεί ην πσο πξαγκαηηθά 

ελεξγεί. Οη κέηνρνη πξνθεηκέλνπ λα ακβιχλνπλ ηελ απφθιηζε ησλ 

ελεξγεηψλ ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, παξέρνπλ θίλεηξα θαζψο θαη 

κέζσ ηεο πξαγκαηνπνίεζεο θάπνησλ δαπαλψλ παξαθνινπζνχλ ηπρφλ 

παξεθθιίλνπζα ζπκπεξηθνξά. Ζ χπαξμε ζπκβάζεσλ απνηειεί ζεκαληηθφ 

ζηνηρείν θαζψο ξπζκίδεη ηελ ζρέζε κεηαμχ κεηφρσλ θαη managers. 

΢πλεπψο ε αλάγθε ειέγρνπ ησλ ζηειερψλ ηεο εηαηξείαο θαη ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηάξζξσζεο ηεο εηαηξείαο δεκηνπξγνχλ 

επηπξφζζεηεο δαπάλεο νη νπνίεο ζρεηίδνληαη κε δπν γεληθέο θαηεγνξίεο: 

(α)ηελ θαηεγνξία ηνπ θφζηνπο επθαηξίαο φπνπ έρνπκε αχμεζε ηνπ 

θφζηνπο επθαηξίαο ησλ θεθαιαίσλ 

(β) ηελ θαηεγνξία ησλ δαπαλψλ δηάζεζεο γηα δάλεηα θαη κεηνρέο φπνπ 

παξαηεξνχκε φηη έρνπκε αχμεζε ησλ δαπαλψλ απηψλ. 

 

 



33 

 

ΣΥΓΚΡΟΥΣΗ ΜΕΤΟΦΩΝ – ΔΑΝΕΙΣΤΩΝ 

΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο ην νπνίν ζπλδέεηαη κε ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε θαη 

θαηά ζπλέπεηα κε ην χςνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί 

κηα επηρείξεζε έρεη άκεζν αληίθηππν θαη  ζηε ζρέζε κεηαμχ κεηφρσλ θαη 

δαλεηζηψλ ηεο επηρείξεζεο. 

  ΢ε έλα πεξηβάιινλ αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο φπνπ νη κέηνρνη 

είλαη θαιχηεξα πιεξνθνξεκέλνη γηα ηελ εηαηξεία θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο 

είλαη δπλαηφλ νη κέηνρνη λα δεκηψζνπλ ηνπο πηζησηέο ζε δηάθνξνπο 

ηνκείο: 

(α) επελδπηηθέο απνθάζεηο : έλα επελδπηηθφ πξφγξακκα πςεινχ 

θηλδχλνπ σθειεί πεξηζζφηεξν ηνπο κεηφρνπο παξά ηνπο πηζησηέο νη 

νπνίνη ζέινπλ λα εμαζθαιίζνπλ ηελ επηζηξνθή ησλ νθεηιφκελσλ .        

Οη κέηνρνη σθεινχληαη απφ ηηο κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ζηελ αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο θαη ησλ επελδχζεσλ πνπ νη ίδηνη 

ειέγρνπλ κέζσ ηεο δηνίθεζεο . 

(β) απνθάζεηο ρξεκαηνδφηεζεο : ε εηαηξεία είλαη πηζαλφ ζέηνληαο ηα 

πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία ζε ελέρπξν, λα αληιήζεη θεθάιαηα απφ λένπο 

πηζησηέο. Ζ ζχλαςε λέσλ δαλείσλ απμάλεη ηνλ θίλδπλν ζηνλ νπνίν είλαη 

εθηεζεηκέλε ε επηρείξεζε απηή θαη δεκηψλεη ηνπο παιαηνχο πηζησηέο. 

(γ) κεξηζκαηηθέο απνθάζεηο : ε εηαηξεία κπνξεί λα απνθαζίζεη ηελ 

πιεξσκή πνιχ κεγάισλ κεξηζκάησλ ή ηε καδηθή επαλαγνξά ησλ 

κεηνρψλ ηεο. Ζ κεξηζκαηηθή απηή πνιηηηθή δεκηψλεη ηνπο πηζησηέο. 

Δίλαη ινγηθφ νη δαλεηζηέο ηεο εηαηξείαο λα πξνζπαζήζνπλ λα 

πξνζηαηεχζνπλ ηα ζπκθέξνληά ηνπο. Οη πηζησηέο δαπαλνχλ αξθεηά 

ρξήκαηα γηα ηε ιεπηνκεξεηαθή εμέηαζε ηεο εηαηξείαο απφ εηδήκνλεο 

λνκηθνχο , ινγηζηέο θαη αλαιπηέο εηδηθνχο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά ζέκαηα. 

Οη εηδήκνλεο αζρνινχληαη κε ηελ ζχλαςε εηδηθψλ ζπκβάζεσλ γηα ηελ 

πξνζηαζία ησλ δαλεηζηψλ. Ζ εηαηξεία επίζεο πνιιέο θνξέο ππνρξενχηαη 

λα κελ ππεξβεί ζπγθεθξηκέλα φξηα δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη λα κελ 
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ρξεκαηνδνηήζεη ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίεο επελδχζεσλ πςεινχ 

θηλδχλνπ. 

Όπσο γίλεηαη αληηιεπηφ ηα πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο  θαη ηα 

θφζηε πνπ απηά επηθέξνπλ κέζσ ηεο αχμεζεο ηνπ θφζηνπο ησλ 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ θαη ηε κείσζε ηεο αμίαο  ηεο επηρείξεζεο , 

κεηψλνπλ ζα ιέγακε ην πιενλέθηεκα ηεο ρξήζεο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. 

Κιείλνληαο ηελ αλάιπζε ηεο ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο είλαη 

ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε ηξεηο ζεκαληηθέο εξγαζίεο πάλσ ζην 

πξφβιεκα ηεο αληηπξνζψπεπζεο. 

Ζ εξγαζία ησλ M.Jensen & W.Meckling (1976) ε νπνία εμεηάδεη 

ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή (ownership structure) ηεο εηαηξείαο ζε 

αληηδηαζηνιή κε ηνλ φξν «θεθαιαηαθή δνκή» πνπ αληηθαηνπηξίδεη ηελ 

αλάιπζε ηεο ζρέζεο ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ 

θαη ηνπ πσο ε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζηαθψλ δηθαησκάησλ (πρ κεηνρψλ) 

απφ ηελ δηνίθεζε επζπγξακκίδεη ηα ελδηαθέξνληα δηνίθεζεο κε απηά ησλ 

ηδηνθηεηψλ – κεηφρσλ. 

Ζ εξγαζία ηνπ E.Fama δηαπξαγκαηεχεηαη ην ξφιν ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θεθαιαίνπ θαη ηεο αγνξάο εξγαζίαο σο 

κεραληζκψλ πιεξνθφξεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα ειέγμνπλ ηελ 

ζπκπεξηθνξά ηεο δηνηθεηηθήο νκάδαο ηεο εηαηξείαο. 

Ζ εξγαζία ησλ E.Fama & M.Jensen (1983) φπνπ πεξηγξάθεη ηνλ 

ξφιν ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, σο έλα ζχζηεκα πιεξνθφξεζεο, πνπ 

νη κέηνρνη ,ζην πιαίζην ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ, κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπλ ηνλ θαηξνζθνπηζκφ ηεο 

δηνηθεηηθήο νκάδαο ηεο εηαηξείαο. 
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2.7 Η  Trade off θεωπία ηηρ κεθαλαιακήρ διάπθπωζηρ  

΢χκθσλα κε ηελ πξφηαζε Η ησλ ΜΜ ρσξίο θφξνπο επηρεηξήζεσλ 

ν πινχηνο ησλ κεηφρσλ, ε αμία δειαδή ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ δελ 

επεξεάδεηαη απφ ηηο ρξεκαηνδνηηθέο απνθάζεηο. Δπνκέλσο νη 

επηρεηξήζεηο δελ έρνπλ ιφγν λα ρξεζηκνπνηνχλ δαλεηαθά θεθάιαηα. ΢ηελ 

ζπλέρεηα ε πξφηαζε ΗΗ  ησλ ΜΜ κε θφξνπο επηρεηξήζεσλ θαηαιήγεη ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ε απφδνζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ απμάλεη γξακκηθά 

κε ηελ αχμεζε ηνπ ιφγνπ ρξένο πξνο κεηνρηθφ θεθάιαην. Καηά ζπλέπεηα 

νη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα ρξεκαηνδνηνχλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο κε 

100% δαλεηαθά θεθάιαηα. 

Η αμηνιόγεζε ησλ πιενλεθηεκάησλ ζε ζρέζε κε ηα 

κεηνλεθηήκαηα ηνπ ρξένπο καο νδεγεί ζε κηα ζεσξία θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ε νπνία νλνκάδεηαη ππόδεηγκα εμηζνξξόπεζεο όισλ 

ησλ παξαγόλησλ ( trade off model ) . 

Απηφ ην ππφδεηγκα εμηζνξξνπεί ηα θνξνινγηθά νθέιε θαη ηηο 

αξλεηηθέο επηπηψζεηο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ θαη ηνπ 

θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο.  Ζ χπαξμε  ηνπ ρξένπο κπνξεί λα 

πξνζθέξεη θνξνινγηθή ειάθξπλζε δηφηη νη ηφθνη εθπίπηνπλ απφ ηελ 

θνξνινγία ηνπ εηαηξηθνχ εηζνδήκαηνο αιιά απφ ηελ άιιε απμάλεη  ηελ 

πηζαλφηεηα ρξεσθνπίαο ηεο εηαηξείαο αλ δελ κπνξέζεη λα αληαπνθξηζεί 

ζηηο πξνγξακκαηηζκέλεο πιεξσκέο ηνπ ρξένπο. 

 Πην αλαιπηηθά, ε αχμεζε ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ κηαο 

επηρείξεζεο νδεγεί ζε αχμεζε ησλ πηζαλψλ κειινληηθψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ θαη ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο ηεο 

επηρείξεζεο .Ζ θνξνινγηθή ειάθξπλζε πνπ απνιακβάλεη ε επηρείξεζε 

απφ ηελ ρξήζε ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ κεηψλεηαη θαη ζηελ ζπλέρεηα 

αληηζηαζκίδεηαη πιήξσο απφ ηελ αχμεζε ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. 

Ζ αληηζηάζκηζε απηή φκσο δελ ζα ζπλερίζεη επάπεηξν θαη έηζη 

απφ έλα ζεκείν δαλεηζκνχ  θαη έπεηηα, ε θνξνινγηθή σθέιεηα πνπ έρεη ε 

επηρείξεζε απφ ηνλ πξφζζεην δαλεηζκφ ηεο είλαη κηθξφηεξε απφ ηηο 
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αξλεηηθέο επηπηψζεηο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ θαη ηνπ 

θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο. Καηά ζπλέπεηα ππάξρεη κηα άξηζηε 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε πνπ εμηζνξξνπεί ηα θφζηε θαη ηα νθέιε θαη ζηελ 

νπνία κεγηζηνπνηείηαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο, κφλν πνπ δελ κπνξεί λα 

θαζνξηζηεί κε αθξίβεηα. 

  ΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα απηφ νη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα 

ρξεκαηνδνηνχλ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο κε δαλεηαθά θεθάιαηα ηα νπνία 

λα θπκαίλνληαη απφ 0% έσο 100%. 

  ΢ην Γηάγξακκα 3 παξαηεξνχκε ζε πνην ζεκείν ε αγνξαία αμία ηεο 

επηρείξεζεο κεγηζηνπνηείηαη , ην νπνίν αληηπξνζσπεχεη θαη ηνλ 

επηδησθφκελν δείθηε κφριεπζεο ηεο ζεσξίαο trade off. 

Ζ χπαξμε ησλ σθειεκάησλ απφ ηελ θνξνινγηθή αληηκεηψπηζε 

ησλ δαλείσλ απφ ηελ κηα πιεπξά θαη ησλ κεγαιχηεξσλ θηλδχλσλ απφ ην 

απμεκέλν θφζηνο πηψρεπζεο πνπ πξνθαιεί ε δηφγθσζε ηεο κφριεπζεο 

απφ ηελ άιιε κεηαβάιιεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο .Καζψο απμάλεηαη ην 

πφζν ησλ δαλείσλ ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή δνκή ε παξνχζα αμία ησλ 

θνξνινγηθψλ απαιιαγψλ ζα πξνθαιέζεη αξρηθά άλνδν ηεο αγνξαίαο 

αμίαο ηεο επηρείξεζεο (ε θιίζε ηεο θακπχιεο ζα είλαη ίζε πξνο ην 

θνξνινγηθφ ζπληειεζηή). 

Όκσο ην θφζηνο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ ζα κεηψζεη ηελ 

αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο ζε επίπεδν θαηψηεξν απφ απηφ πνπ ζα 

επηηπγραλφηαλ αλ ε κνλαδηθή επίδξαζε ήηαλ ν θφξνο ησλ εηαηξηθψλ 

θεξδψλ. Σν πηζαλφ θφζηνο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ  κπνξεί λα 

θηάζεη ζε ηφζν ςειά επίπεδα πνπ λα πξνθαιέζεη θάκςε ηεο αγνξαίαο 

αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 

  Με βάζε ηα παξαπάλσ ην ζεκείν (A) ην νπνίν εθθξάδεη ηνλ 

δαλεηαθφ δείθηε ηεο άξηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο  θαη ην νπνίν 

κεγηζηνπνηεί ηελ αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο θαίλεηαη ζην Γηάγξακκα 3: 
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Αμηνζεκείσην είλαη φηη νη πεξηζζφηεξεο εξγαζίεο νη νπνίεο 

πξνζπάζεζαλ λα δηεξεπλήζνπλ εκπεηξηθά ην ππφδεηγκα trade off 

παξέρνπλ πεξηνξηζκέλε κφλν ππνζηήξημε αλαθνξηθά κε ηελ χπαξμε ηνπ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Αξία Επιχείρηςησ  

Αξία Επιχείρηςησ Χωρίσ Δανειςμό 

ΠΑ 

Φορολογικών 

Ελαφρφνςεων 

ΠΑ Κόςτουσ 

Χρηματ/κών 

Δυςκολιών 

Άριςτοσ Δανειακόσ Δείκτησ 

Α 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 3. 
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2.8 Η Pecking order θεωπία ηηρ κεθαλαιακήρ διάπθπωζηρ 

 

Ζ pecking order ζεσξία ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πξνέθπςε 

απφ ηνλ Gordon Donalson φπνπ ζε κηα εκπεηξηθή έξεπλα πνπ 

δεκνζίεπζε ην 1961 θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη επηρεηξήζεηο δελ 

αθνινπζνχλ ην ππφδεηγκα εμηζνξξφπεζεο φισλ ησλ παξαγφλησλ (trade 

off) αιιά πξνηηκνχλ λα αθνινπζνχλ κηα δηαθνξεηηθή ζεηξά άληιεζεο 

θεθαιαίσλ. 

΢χκθσλα κε ηα επξήκαηα ηεο κειέηεο απηήο νη πεξηζζφηεξεο 

επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ λα ρξεκαηνδνηνχλ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο 

πξψηα κε παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη απνζβέζεηο κεηά κε δαλεηαθά 

θεθάιαηα θαη κφλν αλ έρνπλ εμαληιήζεη φιεο ηηο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο 

θαηαθεχγνπλ ζηελ έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Ζ ζπγθεθξηκέλε 

ζεηξά ρξεκαηνδφηεζεο έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ην ππφδεηγκα 

εμηζνξξφπεζεο φισλ ησλ παξαγφλησλ (trade off) ην νπνίν ζεσξεί φηη ηα 

παξαθξαηεζέληα θέξδε δελ δηαθέξνπλ ζε ηίπνηα απφ ηελ έθδνζε 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

΢ηελ ζπλέρεηα ν Myers (1984) δηαπίζησζε φηη ε δηαθνξά αλάκεζα 

ζηελ ζεσξία pecking order θαη trade off έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ε ζεσξία 

εμηζνξξφπεζεο φισλ ησλ παξαγφλησλ (trade off) δελ ιακβάλεη ππφςε 

ηεο φηη νη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξεηψλ έρνπλ ζπρλά θαιχηεξε πιεξνθφξεζε 

απφ ηνπο επελδπηέο. 

Ο εληνπηζκφο απηήο ηεο δηαθνξάο έρεη νδεγήζεη ζηελ αλάπηπμε 

ηεο ζεσξίαο ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο (asymmetric information theory) φπνπ πνιινί ζπγγξαθείο 

ηελ ζεσξνχλ μερσξηζηή ζεσξία απφ ηελ pecking order. 

Παξαθάησ ζα αλαιχζνπκε πσο ε pecking order ζεσξία 

ιακβάλνληαο ππφςε  ηηο δηαθνξέο ζηελ πιεξνθφξεζε αλάκεζα ζηα 

ζηειέρε θαη ηνπο επελδπηέο , θαηαιήγεη φρη ζε έλα δείθηε ζηφρν φπσο ε 

trade off αιιά ζε κηα  ζπγθεθξηκέλε ζεηξά  ρξεκαηνδφηεζεο :                  
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1) παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη απνζβέζεηο 2) δαλεηαθά θεθάιαηα                 

3) έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

΢ε έλα πεξηβάιινλ αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο είλαη δπλαηφλ κηα 

εηαηξεία λα είλαη ππνηηκεκέλε. Όηαλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο 

επηρείξεζεο ζεσξνχληαη ππνηηκεκέλα ηφηε ε δηνίθεζε αλαιακβάλεη λα 

κεηαδψζεη ηελ πιεξνθφξεζε απηή πξνο ην επελδπηηθφ θνηλφ 

πξνθεηκέλνπ λα απμήζεη ηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ. Ζ αχμεζε ηνπ ρξένπο 

κπνξεί λα ζεσξεζεί αμηφπηζηνο κεραληζκφο κεηάδνζεο ζήκαηνο πξνο 

ηελ αγνξά ζε αληίζεζε κε ηελ έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

΢ε ζχγθξηζε κε ην κεηνρηθφ θεθάιαην ,ην ρξένο παξνπζηάδεη 

κηθξφηεξε εππάζεηα ζηηο κεηαβνιέο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξείαο θαη 

απηφ γηαηί ην ρξένο απνηειεί πεξηνξηζκέλε απαίηεζε ελψ νη κεηνρέο είλαη 

ππνιεηκκαηηθή απαίηεζε . Ζ χπαξμε ρξένπο δεζκεχεη ηελ εηαηξεία φηη ζα 

παξάγεη ηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ 

αιιηψο θαηαιήγεη ζε πηψρεπζε. Αληίζεηα νη πιεξσκέο πξν ηνπο 

κεηφρνπο δελ είλαη ππνρξεσηηθέο θαη κπνξνχλ κάιηζηα λα παξαιεθζνχλ 

ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο. 

΢χκθσλα κε ηηο παξαπάλσ δηαπηζηψζεηο νη δηνηθήζεηο ζα πξέπεη 

λα εθδίδνπλ κεηνρηθφ θεθάιαην κφλν αλ δελ έρνπλ άιιν ηξφπν 

ρξεκαηνδφηεζεο θαζψο θαη αλ ζεσξνχλ φηη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ ηεο επηρεηξήζεηο είλαη ππεξηηκεκέλεο 

 Γλσξίδνληαο  νη επελδπηέο απηφλ ηνλ ηξφπν δξάζεο ηεο 

δηνίθεζεο εθιακβάλνπλ  ηελ αλαθνίλσζε έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ  σο κηα 

αξλεηηθή έλδεημε ή ζήκα (signal) ζρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο 

ηεο επηρείξεζεο θαη πξνθαινχλ ππνρψξεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ.      

Ζ πηψζε ηεο ηηκήο θαηά ηε ζηηγκή ηεο αλαθνίλσζεο ηεο έθδνζεο λέσλ 

κεηνρψλ είλαη κεγαιχηεξε φηαλ ππάξρεη κεγαιχηεξε αζπκκεηξία 

πιεξνθφξεζεο. Δπηπιένλ ε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ πξνθαιεί έλα 

ζεκαληηθφ θφζηνο έθδνζεο θαη δηάζεζεο λέσλ κεηνρψλ ην νπνίν κπνξεί 

λα απνθχγεη ε επηρείξεζε αλ ρξεζηκνπνηήζεη παξαθξαηεζέληα θέξδε. 
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Καηά ζπλέπεηα ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε θαη ε έλδεημε ή ζήκα 

(signal) επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε αθνχ νη ρξεκαηνδνηηθέο 

απνθάζεηο εθιακβάλνληαη απφ ηνπο επελδπηέο ζαλ κελχκαηα ησλ 

πξνζδνθηψλ ησλ ζηειερψλ γηα ην κέιινλ. 

Δπίζεο ζπλεγνξνχλ ππέξ ηεο άπνςεο φηη ε επηρείξεζε ζα πξέπεη 

λα παξαθξαηά έλα ζεκαληηθφ ηκήκα ησλ θεξδψλ ηεο ψζηε λα έρεη ηελ 

δπλαηφηεηα ηεο επηινγήο θαη πινπνίεζεο ησλ θεξδνθφξσλ επελδπηηθψλ 

πξνγξακκάησλ κε πξφζζεηα δαλεηαθά θεθάιαηα. Απνηέιεζκα ησλ 

παξαπάλσ είλαη ε ύπαξμε κηαο ζεηξάο πξνηίκεζεο ζηηο απνθάζεηο 

ρξεκαηνδόηεζεο. 

΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη  ε pecking order 

ζεσξία εμεγεί γηαηί νη πεξηζζφηεξεο θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο ζπλήζσο 

δαλείδνληαη ιηγφηεξν: φρη επεηδή ε αλαινγία ζηφρνο δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ είλαη ρακειή (εμάιινπ ζηελ pecking order δελ ππάξρεη 

δείθηεο ζηφρνο) αιιά επεηδή νη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο έρνπλ επαξθή 

εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε. Δπίζεο είλαη ζεκαληηθφ γηα κηα  επηρείξεζε 

λα δηαηεξεί ζρεηηθά ρακειφ ηνλ δείθηε μέλσλ πξνο ίδηα θεθάιαηα ψζηε λα 

δηαηεξεί θάπνην «απφζεκα δαλεηαθήο ηθαλφηεηαο» θαη  λα κελ ρξεηαζηεί 

λα ππνρξεσζεί λα εθδψζεη λέν κεηνρηθφ θεθάιαην θαη λα κπνξεί λα 

δηαηεξήζεη ην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο ζην ειάρηζην 

δπλαηφ επίπεδν. 
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2.9 Η Market timing θεωπία ηηρ κεθαλαιακήρ διάπθπωζηρ 

 

Ζ ζεσξία  market timing (ζπγρξνληζκφο κε ηελ αγνξά) αλαθέξεηαη 

ζηελ ζηελή παξαθνινχζεζε θαη αμηνιφγεζε ηεο αγνξάο απφ ηνπο 

managers, έηζη ψζηε ζηνλ θαηάιιειν αθξηβψο ρξφλν θαη αλάινγα ηηο 

αλάγθεο ηεο επηρείξεζεο λα ιεθζνχλ απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηελ 

θαηάιιειε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο ( κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ)  δει. εθεί φπνπ ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο είλαη ην 

ρακειφηεξν. 

Ζ ζεσξία απηή ,ε θχξηα δνκή ηεο νπνίαο δηακνξθψζεθε απφ ηνπο 

Baker Wurgler (2002) , εμεγεί επίζεο ηελ ηάζε ησλ επηρεηξήζεσλ λα 

εθδίδνπλ κεηνρέο ζε πςειέο ηηκέο θαη λα ηηο επαλαγνξάδνπλ ζε ρακειέο 

ηηκέο. Πην ζπγθεθξηκέλα νη Baker Wurgler ζπκπέξαλαλ φηη νη επηρεηξήζεηο 

ηείλνπλ λα εθδίδνπλ κεηνρηθφ θεθάιαην φηαλ νη αγνξαίεο αμίεο είλαη 

πςειέο ζε ζρέζε κε ηηο ινγηζηηθέο θαη ηζηνξηθέο αμίεο ηνπ παξειζφληνο. 

Οη επηρεηξήζεηο κε ρακειή κφριεπζε εθδίδνπλ κεηνρηθφ θεθάιαην φηαλ νη 

δείθηεο αγνξαίαο πξνο ινγηζηηθήο αμίαο ηνπο απμεζνχλ ελψ νη 

επηρεηξήζεηο κε πςειή κφριεπζε εθδίδνπλ δαλεηαθά θεθάιαηα φηαλ νη 

δείθηεο αγνξαίαο πξνο ινγηζηηθήο αμίαο ηνπο κεησζνχλ. 

  Οη εξεπλεηέο εθηηκνχλ φηη ηα ζπκπεξάζκαηά ηνπο φζν αθνξά ηελ 

ζεσξία ζπγρξνληζκνχ κε ηελ αγνξά (market timing theory) 

ππνζηεξίδνληαη απφ ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ παξά απφ 

ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε .  

Απηή ε πξφηαζε είλαη δχζθνιν λα ακθηζβεηεζεί κε βάζε ηηο 

καθξνπξφζεζκα ππφ(ππέξ)αληηδξάζεηο ησλ αγνξψλ ζηηο επαλαγνξέο 

κεηνρψλ θαη ησλ ζηνηρείσλ ηεο έξεπλαο Graham θαη  Harvey(2001) φπνπ 

δηαπίζησζαλ φηη γηα ηνπο δηαρεηξηζηέο  ζεκαληηθφο παξάγνληαο έθδνζεο 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ είλαη θαηά πφζν ην κεηνρηθφ θεθάιαην είλαη 

ππεξηηκεκέλν ή ππνηηκεκέλν (ιαλζαζκέλε απνηίκεζε) ελψ βξήθαλ 
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ειάρηζηα  απνδεηθηηθά ζηνηρεία γηα ην αλ  ηα ζηειέρε αλεζπρνχλ  γηα ηελ 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε. 

  Σέινο, φια απηά ηα ζηνηρεία ησλ εξεπλψλ δείρλνπλ φηη ε ζεσξία 

ζπγρξνληζκνχ κε ηελ αγνξά (market timing) είλαη κηα ζεκαληηθή πηπρή 

ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ απνθάζεσλ θαη θαίλεηαη λα έρεη ζεκαληηθή 

επεμεγεκαηηθή ηζρχ θαη νπζηαζηηθή επηξξνή ζηα απνηειέζκαηα ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο  ρσξίο βέβαηα απηφ λα ζεκαίλεη  φηη νη 

ππφινηπεο ζεσξίεο απνθιείνληαη. 
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3. Δπιζκόπηζη ηηρ εμπειπικήρ βιβλιογπαθίαρ  

 

3.1 ΢ςνοπηική παποςζίαζη Δπεςνηηικών πποζπαθειών 

Οη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ αλαθέξνληαη ζηηο θπξηφηεξεο ζεσξίεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο , ηφζν ζηελ Γηεζλή φζν θαη ζηελ Διιεληθή 

βηβιηνγξαθία , ζπκβάιινπλ ζην λα γίλεη θαηαλνεηή ε επίδξαζε ησλ 

πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ  πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Μέζσ ηεο αλάιπζεο ησλ εξεπλψλ επηζεκαίλνληαη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε ζεσξίαο θαη δηαπηζηψλεηαη φηη ε δηαθνξεηηθή 

πξνζέγγηζή  ηνπο νδεγεί ζε δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα . 

Σν 2006 νη Flanery & Rangan εμεηάδνπλ ηηο θχξηεο ζεσξίεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Ωο δείγκα ρξεζηκνπνηνχλ εηήζηεο 

παξαηεξήζεηο απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο Compustat .                         

Οη παξαηεξήζεηο αθνξνχλ ηα έηε 1965-2001 θαη δελ ιακβάλνπλ ππφςε 

ζηνηρεία εηαηξεηψλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θιάδνπ αιιά θαη εηαηξηψλ γηα 

ηηο νπνίεο δελ ππάξρνπλ δεδνκέλα γηα πεξηζζφηεξα απφ δχν 

ζπλερφκελα έηε. 

  ΢ην κνληέιν ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ 

κφριεπζε θαη σο αλεμάξηεηεο ηελ θεξδνθνξία , ηηο αλαπηπμηαθέο 

πξννπηηθέο , ην κέγεζνο , ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία , ηελ 

κνλαδηθφηεηα ηνπ πξντφληνο θαη ηηο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο. 

Υξεζηκνπνηνχλ ηελ κέζνδν ηεο ζηαδηαθήο πξνζαξκνγήο (partial 

adjustment model) γηα λα κειεηήζνπλ ηηο δηάθνξεο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο. 

 ΢πκπεξαίλνπλ φηη  νη εηαηξίεο ηνπ δείγκαηφο ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ 

ηελ trade off ζεσξία έλαληη ησλ αληαγσληζηηθψλ pecking order θαη market 

timing. Έηζη ζχκθσλα κε ηνπο Flanery & Rangan νη εηαηξίεο 

καθξνπξφζεζκα ζέηνπλ έλα επίπεδν κφριεπζεο σο ζηφρν θαη  θηλνχληαη 

πξνο απηφ. Μάιηζηα εηαηξίεο πνπ είλαη ππνδαλεηζκέλεο ή 
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ππεξδαλεηζκέλεο θηλνχληαη πξνο ην επίπεδν ζηφρν κε έλα εηήζην ξπζκφ 

ζχγθιηζεο θνληά ζην 30% , ξπζκφο πνιχ κεγαιχηεξνο ζε ζρέζε κε 

πξνεγνχκελεο έξεπλεο. 

 Οη Kayhan & Titman ην 2007 εμεηάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ζε δείγκα επηρεηξήζεσλ πνπ αθνξά ηελ πεξίνδν 1971-2007. 

Αληινχλ ζηνηρεία απφ ηε  βάζε δεδνκέλσλ ηεο Compustat ελψ ηα 

δεδνκέλα γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληινχληαη απφ ηα αξρεία ηνπ CRSP.  

Απφ ην δείγκα εμαηξνχληαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξίεο , νη δεκφζηεο 

ππεξεζίεο θαζψο θαη νη εηαηξίεο κε ινγηζηηθή αμία ελεξγεηηθνχ θάησ ησλ 

$ 10 εθαηνκκπξίσλ. 

 Ζ αλάιπζή ηνπο πεξηιακβάλεη παιηλδξφκεζε ε νπνία εθηειείηε ζε 

δχν βήκαηα. ΢ην πξψην βήκα νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη νη 

αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο , ε θεξδνθνξία , ην κέγεζνο , ε κνλαδηθφηεηα 

ηνπ πξντφληνο θαζψο θαη ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα παξέρεη σο 

εγγχεζε γηα ηα δάλεηα πνπ ιακβάλεη ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο. 

΢ην δεχηεξν βήκα σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηνχληαη ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ έιιεηκκα , ε απφδνζε ησλ κεηνρψλ γηα έλα δηάζηεκα  

πέληε εηψλ , ε κεηαβιεηή Baker & Wurgler (timing measure) θαη κηα 

κεηαβιεηή πνπ πεξηγξάθεη ηελ δηαθνξά αλάκεζα ζηελ πξαγκαηηθή 

κφριεπζε θαη ζην επίπεδν ζηφρν κφριεπζεο ηεο εηαηξίαο. 

Σα απνηειέζκαηά ηνπο είλαη φηη :  

α) νη επηρεηξήζεηο ζέηνπλ έλα επηζπκεηφ επίπεδν κφριεπζεο θαη θηλνχληαη 

καθξνρξφληα κε αξγφ ξπζκφ πξνο ην επίπεδν απηφ (ππνζηήξημε ηεο 

trade off ζεσξίαο) . ΢ε απηή ηελ πξνζπάζεηα γηα επίηεπμε ηνπ επηζπκεηνχ 

επηπέδνπ κφριεπζεο εκπφδηα απνηεινχλ νη ηακεηαθέο ξνέο , νη 

επελδπηηθέο αλάγθεο θαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ, 

β) νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ηεο εηαηξείαο. 
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 Σν 2002 νη Fama & French εμεηάδνπλ ηελ καθξνπξφζεζκε 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζε ζρέζε κε ηα κεξίζκαηα ησλ 

κεηνρψλ ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ππνζέζεηο ηφζν ηεο trade off φζν θαη ηεο 

pecking order ζεσξηψλ. Ωο δείγκα ρξεζηκνπνηνχλ πεξίπνπ 3000 

επηρεηξήζεηο απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηεο Compustat . 

 Ζ κεζνδνινγία ηεο έξεπλαο ρξεζηκνπνηεί ηελ αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο ζε δχν ζηάδηα . ΢ην πξψην ζηάδην  γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ άξηζηνπ επηπέδνπ κφριεπζεο ηεο επηρείξεζεο 

αθνινπζνχλ ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ηεο κφριεπζεο ε νπνία 

εθθξάδεηαη ηφζν ζε αγνξαίεο φζν θαη ζε ινγηζηηθέο αμίεο. Ωο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηνχληαη ε θεξδνθνξία , ην ζχλνιν ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη νη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο κε 

πξνεξρφκελεο απφ ηνλ δαλεηζκφ. 

 ΢ην δεχηεξν βήκα κε ηελ βνήζεηα αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηα ζηνηρεία ηνπ πξψηνπ ζηαδίνπ  θαη νξίδνπλ σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηε κεηαβνιή ηεο κφριεπζεο κεηαμχ δχν 

ζπλερφκελσλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ έλαληη κεηαβιεηψλ νη νπνίεο 

πεξηγξάθνπλ ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο θαη ηηο ηζηνξηθέο επελδχζεηο         

(ρξεζηκνπνηνχλ έλα πίλαθα Ε πνπ πεξηέρεη δηαρξνληθά ηηο επελδχζεηο) . 

 Σα απνηειέζκαηα ησλ Fama & French επηβεβαηψλνπλ ηελ έσο 

ηφηε ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία. ΢πκπεξαίλνπλ φηη  νη εηαηξίεο ηνπ 

δείγκαηνο αθνινπζνχλ ηελ trade off ζεσξία ζέηνληαο θάπνην επίπεδν 

κφριεπζεο ζηφρν θαη θηλνχληαη πξνο απηφ. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα 

απηφ πνπ δηαθέξεη είλαη ν ξπζκφο ζχγθιηζεο πξνο ην επίπεδν ζηφρν ν 

νπνίνο είλαη ζρεηηθά ρακειφο. Έηζη γηα ηηο εηαηξίεο νη νπνίεο δηαζέηνπλ 

κέξηζκα ν ξπζκφο ζχγθιηζεο είλαη     7%-10% εηεζίσο ελψ απηψλ πνπ 

δελ δηαζέηνπλ κέξηζκα είλαη 15%-18%. 

 Άιια ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο είλαη ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ κφριεπζεο θαη θεξδνθνξίαο, θαη κφριεπζεο θαη αλαπηπμηαθψλ 

πξννπηηθψλ. Αληίζεηα παξαηεξείηαη ζεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηε 

κφριεπζε θαη ζην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. 
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 Οη Drobetz & Fix  (2003) ρξεζηκνπνηνχλ σο δείγκα 124 

εηζεγκέλεο Διβεηηθέο επηρεηξήζεηο θαη εμεηάδνπλ ηελ ηζρχ ησλ ζεσξηψλ 

trade off  θαη pecking order. ΢ηελ ζπλέρεηα ζπγθξίλνπλ ηα απνηειέζκαηα 

ηεο έξεπλάο ηνπο κε απηά ησλ Rajan & Zingales (1995) νη νπνίνη είραλ 

επηιέμεη σο δείγκα ρψξεο ηνπ G7. 

 Υξεζηκνπνηνχλ ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο κε ηελ κέζνδν panel 

data. Ζ κφριεπζε ε νπνία απνηειεί ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή νξίδεηαη 

σο εμήο :  

 LVLTA ζπλνιηθφο δαλεηζκφο πξνο ζχλνιν ελεξγεηηθνχ 

 LVDTA ζπλνιηθφο δαλεηζκφο (βξαρππξφζεζκνο θαη καθξνπξφζεζκνο) 

πξνο ζχλνιν ελεξγεηηθνχ  

 LVDNA ζπλνιηθφο δαλεηζκφο πξνο θαζαξά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

 LVDC ζπλνιηθφο δαλεηζκφο πξνο (ζπλνιηθφ δαλεηζκφ + αμία ηδίσλ           

θεθαιαίσλ) 

Κχξηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο , νη 

επελδπηηθέο επθαηξίεο , ε θεξδνθνξία , ε κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ , ε 

κνλαδηθφηεηα ηνπ πξντφληνο  θαη ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

 Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ζπλεγνξνχλ ζην φηη νη Διβεηηθέο 

επηρεηξήζεηο αθνινπζνχλ ηελ trade off ζεσξία θαη είλαη παξφκνηα κε 

εθείλα ησλ Barcay, Smith & Watts (1995) θαη Shyam-Shuder & Myers 

(1999) γηα ηηο Ζ.Π.Α. θαη Rejan & Zingales (1995) γηα ην δείγκα ησλ G7.                       

Αθφκε παξαηεξνχλ φηη νη επηρεηξήζεηο κε πεξηζζφηεξεο επελδπηηθέο 

επθαηξίεο εθαξκφδνπλ ιηγφηεξε κφριεπζε ην νπνίν ππνζηεξίδεηαη απφ 

ηελ trade off ζεσξία. Δπίζεο θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη πην 

θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο δαλείδνληαη ιηγφηεξα επηβεβαηψλνληαο έηζη ηελ 

pecking order ζε αληίζεζε κε ηελ trade off. Σέινο θάλνπλ ηελ γεληθή 

παξαηήξεζε φηη ην επίπεδν κφριεπζεο έρεη κεησζεί ειαθξά θαηά ηα 

ηειεπηαία ρξφληα ηεο έξεπλαο . 
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Οη Lemon & Zender (2004) ζπγθξίλνπλ ηηο αληαγσληζηηθέο trade 

off θαη pecking order ζεσξίεο. Δμεηάδνπλ ην πψο ε δαλεηαθή ηθαλφηεηα 

θάζε επηρείξεζεο επεξεάδεη ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε. Σν δείγκα 

ηνπο πξνέξρεηαη απφ ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ ηεο Compustat θαη CRSP θαη 

αθνξά ηα έηε 1971-2001. 

 Υξεζηκνπνηνχλ γηα ηηο κεηξήζεηο ηνπο αλάιπζε παιηλδξφκεζεο . 

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε κφριεπζε θαη νξίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ πξνο ηα ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία .     

Ωο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο επηιέγνληαη νη αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο , ε 

θεξδνθνξία , ε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ , ην 

κέγεζνο αιιά θαη ε ειηθία ηεο εηαηξείαο . 

 Σα ζπκπεξάζκαηά ηνπο είλαη φηη ιακβάλνληαο ππφςε ηελ 

δαλεηαθή ηθαλφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ ε pecking order εμεγεί 

ηθαλνπνηεηηθά ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο. Οη κεγάιεο, 

θεξδνθφξεο θαη ρακειήο κφριεπζεο επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ 

εζσηεξηθά θεθάιαηα γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηελ αλάπηπμή ηνπο .        

΢ε αληίζεζε νη κηθξέο επηρεηξήζεηο , πςειήο αλάπηπμεο θαίλεηαη λα έρνπλ 

σο κνλαδηθφ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδχζεψλ ηνπο ηελ έθδνζε 

λέσλ κεηνρψλ. 

Οη Rajan & Zingales (1995) εμεηάδνπλ ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Ωο δείγκα επηιέγνπλ εηαηξείεο 

ησλ ρσξψλ G7. Σν ηειηθφ δείγκα θαιχπηεη ην 30%-70%   ησλ εηαηξεηψλ 

πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηα ρξεκαηηζηήξηα θάζε ρψξαο θαη 

αληηπξνζσπεχνπλ πάλσ απφ ην 50% ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο 

θάζε ρψξαο.  

Οη εξεπλεηέο αθνινπζνχλ ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο.             

Ωο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή επηιέγεηαη ε κφριεπζε ε νπνία νξίδεηαη σο ν 

ιφγνο ηνπ ζπλφινπ ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ πξνο ηα θαζαξά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Μηα αθφκε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή πνπ επηιέγεηαη 

είλαη ν δείθηεο θάιπςεο ησλ ηφθσλ πνπ νξίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ θεξδψλ 

πξν θφξσλ ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ πξνο ηνπο ηφθνπο ησλ δαλεηαθψλ 
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πιεξσκψλ. Ωο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο νξίδνληαη ην πνζνζηφ ησλ 

ελζψκαησλ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ , ε θεξδνθνξία , νη επελδπηηθέο 

επθαηξίεο θαη ην κέγεζνο.  

Σν ζπκπέξαζκα είλαη φηη ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

κφριεπζεο  θαη  πνζνζηνχ ελζψκαησλ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ θαη 

κεγέζνπο. Αληίζεηα παξαηεξείηαη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

θεξδνθνξίαο θαη επελδπηηθψλ επθαηξηψλ κε ηνλ δαλεηζκφ. Σέινο 

δηαπηζηψζεθε φηη παξά ηεο ζεκαληηθέο δηαθνξέο πνπ παξνπζηάδνληαη 

ζην ζεζκηθφ πιαίζην θάζε ρψξαο , νη παξάγνληεο κφριεπζεο γηα ηηο 

ρψξεο ηνπ G7 είλαη ζε κεγάιν βαζκφ φκνηνη κε απηνχο πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ έξεπλεο πνπ έγηλαλ γηα εηαηξείεο ησλ Ζ.Π.Α. 

  Ο Chen (2004) εμεηάδεη ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 77 Κηλέδηθσλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ. Ζ έξεπλα πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηελ αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο θαη αθνινπζήζεθε ε κεζνδνινγία panel data .              

Ωο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή επηιέρζεθε ε κφριεπζε ε νπνία νξίδεηαη σο ν 

ιφγνο ηνπ ζπλνιηθνχ καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ πξνο ηα ζπλνιηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Ωο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ε 

θεξδνθνξία (θέξδε πξν ηφθσλ, θφξσλ θαη απνζβέζεσλ πξνο ην ζχλνιν 

ηνπ ελεξγεηηθνχ), ην κέγεζνο (ινγάξηζκνο ηνπ ζπλφινπ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ), νη επθαηξίεο αλάπηπμεο (ξπζκφο αλάπηπμεο 

πσιήζεσλ), ε δηάξζξσζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (άζξνηζκα πάγησλ 

θαη απνζεκάησλ πξνο ζχλνιν ελεξγεηηθνχ), ην θφζηνο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ (απφιπηε ηηκή ηεο πξψηεο δηαθνξάο 

ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ εηζνδήκαηνο), κε δαλεηαθέο 

θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο (δείθηεο απνζβέζεσλ πξνο ζχλνιν 

ελεξγεηηθνχ) θαη ηέινο δηάθνξεο ςεπδνκεηαβιεηέο ψζηε λα κπνξέζνπλ 

λα εθθξαζηνχλ ηθαλνπνηεηηθά  ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ θηλέδηθσλ 

εηαηξεηψλ. 

Ο Chen δηαπίζησζε φηη ε κφριεπζε ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην 

πνζνζηφ ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηηο επθαηξίεο 

αλάπηπμεο. Αληίζεηα ε κφριεπζε ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ θεξδνθνξία 
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θαη ην κέγεζνο. Σν  βαζηθφ ζπκπέξαζκα ηνπ Chen είλαη φηη νη Κηλέδηθεο 

επηρεηξήζεηο αθνινπζνχλ ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζήο  ηνπο κε κηα λέα 

ηεξαξρία ζηε ζεηξά πξνηίκεζεο  ησλ κεζφδσλ ρξεκαηνδφηεζεο .            

Ζ πξψηε επηινγή ηνπο γηα ρξεκαηνδφηεζε είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε ησλ 

παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ ηνπο (απηνρξεκαηνδφηεζε), κεηά ε έθδνζε 

λέσλ κεηνρψλ θαη ηειεπηαίνο ν καθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο . 

Έηζη θαίλεηαη πσο γηα ηηο Κηλέδηθεο επηρεηξήζεηο ε ζεσξία ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαζψο θαη ε pecking order παξέρνπλ 

θάπνηεο εμεγήζεηο ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. Αληίζεηα ε 

trade off έρεη πνιχ πεξηνξηζκέλε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα θαη απηφ 

εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη ην θξάηνο είλαη ν θχξηνο κέηνρνο ησλ θηλέδηθσλ 

εηαηξεηψλ γεγνλφο πνπ κεηψλεη ζεκαληηθά ηηο επηπηψζεηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ (κεηαβιεηφηεηα θεξδψλ θαη θφζηνο 

ρξενθνπίαο). 

Παξφιν ηηο δηαθνξέο  κεηαμχ Κηλέδηθσλ θαη δπηηθψλ επηρεηξήζεσλ 

ηφζν ζηε ιεηηνπξγία ηεο ηξαπεδηθήο θαη ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο φζν 

θαη ζην λνκηθφ ζχζηεκα ππάξρνπλ ίδηαο ζεκαζίαο θνηλνί παξάγνληεο 

πνπ εμεγνχλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ζηελ Κίλα θαη ζηηο Γπηηθέο 

ρψξεο .  

Σν 2006 ν Alti εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ηεο ζεσξίαο market timing 

ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ κε βάζε ηελ αξρηθή 

δεκφζηα εγγξαθή θάζε εηαηξείαο (IPO). Ωο δείγκα επηιέγεη ηηο 

ακεξηθάληθεο εηαηξείεο κε IPO απφ ην 1971 έσο ην 1999 απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ ηεο Compustat. 

Γηα λα εμεηάζεη ηηο ππνζέζεηο ηνπ ν Alti ρξεζηκνπνίεζε αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο. Ωο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηνχληαη ε 

κεηαβνιή ηεο κφριεπζεο κεηαμχ δχν πεξηφδσλ , ε κεηαβνιή ηεο 

κφριεπζεο πξηλ θαη κεηά ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ , ε θεξδνθνξία θαη νη 

επελδχζεηο γηα κηα πεξίνδν ηεζζάξσλ εηψλ κεηά ηελ έθδνζε λέσλ 

κεηνρψλ. Ωο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο επηιέγνληαη ε αλαπηπμηαθή 

πξννπηηθή ηεο εηαηξείαο , ε θεξδνθνξία , ην είδνο πεξηνπζηαθψλ 
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ζηνηρείσλ , ε κνλαδηθφηεηα ηνπ πξντφληνο , ε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

θεξδψλ. 

Ο Alti δηαπηζηψλεη φηη  νη εηαηξείεο κε ΗΡΟ ζε αγνξέο πςειήο 

δήηεζεο εθδίδνπλ νπζηαζηηθά πεξηζζφηεξεο κεηνρέο θαη ρακειψλνπλ 

ηνπο δείθηεο κφριεπζεο ηνπο πεξηζζφηεξν απφ ηηο εηαηξείεο κε κεηνρέο 

ρακειφηεξεο δήηεζεο. Ωζηφζν, ακέζσο κεηά ηελ είζνδφ ηνπο ζην 

ρξεκαηηζηήξην, νη εηαηξείεο κεηνρψλ πςειήο δήηεζεο απμάλνπλ ηνπο 

δείθηεο κφριεπζεο ηνπο  εθδίδνληαο πεξηζζφηεξα νκνινγηαθά δάλεηα θαη 

ιηγφηεξεο κεηνρέο ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξείεο κεηνρψλ ρακειήο δήηεζεο. 

΢ην ηέινο ηνπ δεχηεξνπ έηνπο κεηά ηελ ΗΡΟ, ν αληίθηππνο ηνπ market 

timing  ζηε κφριεπζε εμαθαλίδεηαη εληειψο.   

Οη εηαηξείεο αγνξψλ κεηνρψλ πςειήο δήηεζεο πθίζηαληαη 

κεγαιχηεξε κείσζε ησλ δεηθηψλ κφριεπζεο θαηά ην έηνο ΗΡΟ. Δπίζεο, ηα 

επίπεδα κφριεπζεο είλαη πνιχ ρακειά γηα λα εμεγεζνχλ απφ ηα 

ππνθείκελα ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξεηψλ. Ο αξλεηηθφο αληίθηππνο, 

σζηφζν, γξήγνξα αληηζηξέθεηαη. Ακέζσο κεηά ηελ ΗΡΟ, νη εηαηξείεο 

αγνξψλ κεηνρψλ πςειήο δήηεζεο μεθηλνχλ λα εθδίδνπλ ζεκαληηθά 

πεξηζζφηεξα νκνινγηαθά δάλεηα θαη ιηγφηεξεο κεηνρέο απφ ηηο εηαηξείεο 

αγνξψλ κεηνρψλ ρακειήο δήηεζεο. 

  ΢πλέπεηα απηήο ηεο ελεξγεηηθήο πνιηηηθήο αληηζηξνθήο πνπ 

πηνζεηνχλ νη εηαηξείεο αγνξψλ κεηνρψλ πςειήο δήηεζεο ,είλαη λα 

απμάλνληαη νη δείθηεο κφριεπζεο ζηα 2 ρξφληα πνπ αθνινπζνχλ ηελ ΗΡΟ. 

Αληίζεηα, νη εηαηξείεο αγνξψλ κεηνρψλ ρακειήο δήηεζεο θαίλνληαη λα 

ηθαλνπνηνχληαη κε ηνπο δείθηεο κφριεπζεο πνπ επηηπγράλνπλ θαηά ηελ 

ΗΡΟ, ρσξίο λα αιιάδνπλ ζεκαληηθά ηελ κφριεπζε ζηε ζπλέρεηα.  

΢πλνιηθά, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ φηη ην  market 

timing είλαη ζεκαληηθφο θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο 

βξαρππξφζεζκα , κέρξη ηέινο ηνπ δεχηεξνπ ρξφλνπ απφ ηελ αξρηθή 

δεκφζηα εγγξαθή  (IPO), ελψ καθξνπξφζεζκα νη επηπηψζεηο είλαη 

πεξηνξηζκέλεο. 
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Οη Voulgaris, Asteriou & Agiomirgianakis (2004) κειεηνχλ ηνπο 

πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο  θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ 

ειιεληθψλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξεηψλ θαη δηαηππψλνπλ νξηζκέλεο 

πνιηηηθέο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα βειηηψζνπλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

επίδνζε ηνπ ηνκέα. 

΢ηελ  κειέηε ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο κε ηελ 

κέζνδν panel data  απφ δχν δείγκαηα, έλα γηα κηθξνκεζαίεο εηαηξείεο  

(SMEs) θαη έλα άιιν γηα  εηαηξείεο κεγάινπ κεγέζνπο(LSEs).Οη 

παξάγνληεο πνπ κειεηήζεθαλ είλαη:  ην κέγεζνο , θεξδνθνξία ,                

νη αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο ,ην επίπεδν απνζεκάησλ,  ξεπζηφηεηα θ.α. 

Σα επξήκαηα ηνπο ππνδεηθλχνπλ φηη ππάξρνπλ δηαθνξέο ζηνπο 

πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο  αλάκεζα 

ζηηο  δχν νκάδεο. Οη ζπγγξαθείο ζπκπεξαίλνπλ φηη ηφζν γηα ηηο (SMEs)  

φζν θαη γηα ηηο (LSEs): ν δαλεηζκφο απμάλεη ζχκθσλα κε ην κέγεζνο, ε 

κφριεπζε ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ θεξδνθνξία, φπσο θαίλεηαη απφ 

ηε ζεσξία Pecking Order. Οη αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο ζπζρεηίδνληαη 

ζεηηθά κε ηελ κφριεπζε. 

Ωζηφζν νη δηαθνξέο αλάκεζα ζηνπο δχν ηχπνπο επηρεηξήζεσλ 

ζπλνςίδνληαη ζηα αθφινπζα: Ζ αχμεζε ησλ απνζεκάησλ θαη ησλ 

εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ ζεσξνχληαη ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

κφριεπζεο κφλν γηα ηηο SMEs. Ζ ξεπζηφηεηα δελ επεξεάδεη ηελ δαλεηαθή 

κφριεπζε ησλ LSEs, ζε αληίζεζε κε ηηο SMEs .Ζ αμία ησλ πάγησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ  θαη ε παξαγσγηθφηεηα ησλ ππαιιήισλ 

επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ SMEs αιιά φρη ησλ LSEs.     

Ζ παξαγσγηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ δελ επεξεάδεη ην χςνο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππνρξεψζεσλ ησλ SMEs , φπσο ζπκβαίλεη ζηηο 

LSEs. Σα κεγαιχηεξα πεξηζψξηα θέξδνπο θάλεθε φηη νδεγνχλ ζε 

κεγαιχηεξε ρξήζε βξαρππξφζεζκνπ ρξένπο γηα ηηο LSEs κφλν. 

Δπίζεο νη ζπγγξαθείο επηζεκαίλνπλ φηη νη ειιεληθέο SMEs  πξέπεη 

λα εζηηάζνπλ ηηο πξνζπάζεηέο ηνπο (α) ζηελ αχμεζε ησλ ηακεηαθψλ ηνπο 
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ξνψλ κέζσ θαιχηεξεο δηαρείξηζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο θαη ηεο 

επίηεπμεο   πεξηζζφηεξσλ εμαγσγψλ θαη (β) ζηελ δηαζθάιηζε θαιψλ 

ζρέζεσλ κε ηηο ηξάπεδεο αιιά θαη ηαπηφρξνλα λα ζηξαθνχλ ζε 

ελαιιαθηηθέο κνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο. Δλψ απφ ηελ άιιε νη ειιεληθέο 

LSEs πξέπεη λα πηνζεηήζνπλ ζηξαηεγηθέο πνπ ζα νδεγήζνπλ ζε 

βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηάο ηνπο θαη ζε εμαζθάιηζε λέσλ κνξθψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο. Ζ θπβέξλεζε ζα πξέπεη λα ζρεδηάζεη μεθάζαξεο 

πνιηηηθέο πνπ λα ζηνρεχνπλ ζε δηαξζξσηηθέο αιιαγέο θαη νηθνλνκηθή 

απνδνηηθφηεηα  αλάινγα κε ηνπο ζηφρνπο ηεο.  

Αθελφο νη ειιεληθέο SMEs ρξεηάδνληαη πνιηηηθέο πνπ ζα 

ελζαξξχλνπλ ηελ αληαιιαγή πιεξνθνξηψλ θαη ηε ζπλεξγαζία ηνπο ζηηο 

ηνπηθέο θαη μέλεο αγνξέο, ηε δξαζηεξηνπνίεζή ηνπο ζην δηαδίθηπν (e- 

business), θαζψο θαη ηελ νηθνλνκηθή ππνζηήξημε. Αθεηέξνπ, νη ειιεληθέο 

LSEs πξέπεη λα ππνζηεξηρζνχλ  κε πνιηηηθέο πνπ ζηνρεχνπλ ζε 

επελδχζεηο ζηηο λέεο ηερλνινγίεο , ζηελ είζνδν λέσλ εηαηξεηψλ θαη  μέλσλ 

επελδχζεσλ ζηε ρψξα, ζε θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο, ηελ αχμεζε ηεο 

Δ&Α θαη ζε δαπάλεο γηα  ηελ θαηάξηηζε. Σέινο , ππνζηεξίδνπλ φηη ε  

αλαβάζκηζε θαη ε δηαθάλεηα ηεο Κεθαιαηαγνξάο ζηελ Διιάδα αλακέλεηαη 

λα βειηηψζεη ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ ειιεληθψλ εηαηξεηψλ 

θαηαζθεπψλ. 

΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα ζεκεησζεί φζνλ αθνξά ηηο εκπεηξηθέο 

έξεπλεο φηη ππάξρεη θαη κηα άιιε θαηεγνξία εξεπλψλ πνπ βαζίδνληαη 

ζηελ εμέηαζε θαη αλάιπζε ησλ πνηνηηθψλ ζηνηρείσλ θαη φρη ζε 

νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε πνζνηηθψλ ζηνηρείσλ .Σν θνηλφ ραξαθηεξηζηηθφ 

ησλ εξεπλψλ απηήο ηεο θαηεγνξίαο είλαη φηη βαζίδνληαη ζηελ αλάιπζε 

ησλ απαληήζεσλ εξσηεκαηνινγίσλ. 

Όζν αθνξά ηελ Διιάδα κηα ζεκαληηθή έξεπλα είλαη ηνπ Daskalaki 

(2005) φπνπ θαηέιεμε ζε δηάθνξα ζπκπεξάζκαηα θάλνληαο ρξήζε 

εξσηεκαηνινγίνπ γηα 89 εηζεγκέλεο ειιεληθέο  επηρεηξήζεηο θαηά ηελ 

πεξίνδν 2002-2003.Σα ζεκαληηθφηεξα επξήκαηα ηεο έξεπλαο είλαη φηη νη 

ειιεληθέο επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο (ζπγθεθξηκέλα 80%)δηαηεξνχλ κηα 
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άξηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε σο καθξνπξφζεζκν ζηφρν. Δπίζεο νη 

πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο απνθεχγνπλ ηελ καθξνπξφζεζκε 

ρξεκαηνδφηεζε αθνχ ν δείθηεο ησλ  καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

πξνο ίδηα θεθάιαηα θπκαίλεηαη απφ 0 έσο 30%. 

Αθφκε φιεο νη επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο ρξεζηκνπνηνχλ 

βξαρππξφζεζκα δαλεηαθά θεθάιαηα θαη αξθεηέο είλαη απηέο πνπ 

δηαηεξνχλ έλα δείθηε βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ πξνο ίδηα 

θεθάιαηα κεγαιχηεξν ηνπ 100%.Ζ έλλνηα ηεο άξηζηεο  θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο είλαη ακθηιεγφκελε ελψ νη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο 

ζεσξνχλ φηη ε ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ δελ κεηψλεη ην ζπλνιηθφ 

θφζηνο θεθαιαίσλ. 

Δπίζεο ν Vasiliou (2004) κε έξεπλα ηνπ θαηέιεμε φηη νη ειιεληθέο 

επηρεηξήζεηο θαίλεηαη λα πξνηηκνχλ ηελ εζσηεξηθή απφ ηελ εμσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε  ελψ φηαλ πξφθεηηαη γηα εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε νη 

ειιεληθέο επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ ηελ έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

απφ ηνλ δαλεηζκφ ην νπνίν απνηειεί κηα έλδεημε ηεο χπαξμεο pecking 

order. 

Οη Graham & Harvey (2001) εξεχλεζαλ ηελ πξαθηηθή πνπ 

αθνινπζνχλ νη ακεξηθαληθεο επηρεηξήζεηο . Όζν αθνξά ηελ θεθαιαηαθή 

ηνπο δηάξζξσζε. Οη Graham & Harvey εμέηαζαλ ηελ πξαθηηθή 392 

νηθνλνκηθψλ δηεπζπληψλ θαη αλαθέξνπλ φηη ε θαηαλνκή ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ  είλαη ζρεηηθά ζηαζεξή. Έηζη ην 

έλα ηξίην ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο έρνπλ έλαλ δείθηε 

καθξνπξφζεζκσλ δαλεηαθψλ πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα κηθξφηεξν ηνπ 

20% έλα ηξίην ησλ επηρεηξήζεσλ έρνπλ κεηαμχ 20%-40% θαη νη 

ππφινηπεο έρνπλ κεγαιχηεξν ηνπ 40%. 

Όζνλ αθνξά ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο νη Graham & Harvey βξήθαλ φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

επειημία ήξζε πξψηε σο παξάγνληαο ζηελ ηεξαξρία ησλ απαληήζεσλ. 

Γεχηεξνο παξάγνληαο  έξρεηαη ν βαζκφο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ελψ 

ηα θφζηε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ ήξζαλ πξνηειεπηαία. 
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Οη Bancel & Mittoo (2004) εξεπλνχλ ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο γηα δεθαέμη Δπξσπατθέο 

ρψξεο. Οη εξεπλεηέο ζπκπέξαλαλ φηη νη Δπξσπατθέο επηρεηξήζεηο 

ζηξέθνληαη θπξίσο ζηνλ καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ αθνχ ν δείθηεο 

καθξνπξφζεζκσλ πξνο ζπλνιηθά δαλεηαθά θεθάιαηα είλαη 66%. 

Όζνλ αθνξά ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο γηα ηηο Δπξσπατθέο 

επηρεηξήζεηο θχξηνο παξάγνληαο είλαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή επειημία , 

αθνινπζεί ε θαηάηαμε ηεο  πηζηνιεπηηθήο θεξεγγπφηεηάο ηνπο απφ ηνπο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο θαη ηέινο ην θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα 

απφ ηελ εμνηθνλφκεζε ησλ ηφθσλ. Καηά ζπλέπεηα νη Δπξσπατθέο 

επηρεηξήζεηο δίλνπλ κεγαιχηεξε ζεκαζία ζηα πιενλεθηήκαηα απφ ηνλ 

δαλεηζκφ απφ φηη νη  ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. Παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα κε 

ηελ έξεπλα ησλ Bancel & Mittoo είλαη θαη απηή ησλ Brounen de Jong & 

Koedijk (2006) ε νπνία αλαιχεη 313 απαληήζεηο νηθνλνκηθψλ δηεπζπληψλ 

απφ ηέζζεξηο Δπξσπατθέο ρψξεο. 

΢πκπεξαζκαηηθά θαη νη ηξεηο έξεπλεο γηα ηηο ειιεληθέο, ηηο 

Δπξσπατθέο θαη ηηο ακεξηθαληθεο επηρεηξήζεηο θαηαιήγνπλ ζε παξφκνηα 

ζπκπεξάζκαηα. ΢ε θακία απφ ηηο έξεπλεο δελ θαίλεηαη λα ηζρχεη  ε 

ζεσξία θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο ελψ ε θνξνινγηθή εμνηθνλφκεζε 

είλαη κέηξηαο ζεκαζίαο. Ωζηφζν νη παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

ζεσξία ηεο θαηάιιειεο ρξνληθήο ζηηγκήο (market timing) θαίλεηαη φηη 

επεξεάδνπλ ηελ δηακφξθσζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο (ηδηαίηεξα 

ζηελ Διιάδα).  
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4.ΔΡΔΤΝΗΣΙΚΟ ΜΔΡΟ΢ 

 

4.1 Οικονομεηπικό  ςπόδειγμα και ανάλςζη μεηαβληηών. 

 

΢πλνςίδνληαο, ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμάγνληαη ηφζν απφ ηηο 

εκπεηξηθέο έξεπλεο φζν θαη απφ ηελ ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο  αλαπηχρζεθε έλα ππφδεηγκα ην νπνίν έρεη 

ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε ηεο 

επηρείξεζεο θαη ζαλ εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο, αθνινπζψληαο ηελ έξεπλα 

ηνπ Rajan and Zingales(1995), ρξεζηκνπνηήζακε ηνπο ηέζζεξηο 

ζεκαληηθφηεξνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο πνπ είλαη : νη αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο , ε θεξδνθνξία , ην 

κέγεζνο θαη ηέινο ηα ελζψκαηα πάγηα. 

Ζ κνξθή ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο 

παξνχζαο δηαηξηβήο είλαη ε αθφινπζε : 

 

BD_A= α + β1 (GO_A) t + β2 (PROF_A) t + β3 (SZ_A) t +β4 (TG_A) t + ut 

φπνπ   :    

BD_A:  δαλεηαθή επηβάξπλζε ηεο επηρείξεζεο (ζε ινγηζηηθέο αμίεο) 

GO_A: αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο 

PROF_A: θεξδνθνξία 

SZ_A: κέγεζνο 

TG_A: πνζνζηφ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 
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BD_A = Total Debt/Total Assets 

  

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ν δείθηεο 

ζπλνιηθψλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ πξνο ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ. 

Ο δείθηεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ κέηξεζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο θαη  ζηελ παξνχζα έξεπλα έρεη 

ππνινγηζηεί ζε ινγηζηηθέο αμίεο, θαζψο ζηελ πιεηνςεθία νη πεξηζζφηεξνη 

εξεπλεηέο ηνλ ρξεζηκνπνηνχλ ζε απηή ηελ κνξθή γηα ιφγνπο πξαθηηθνχο 

αθνχ πνιιά δεδνκέλα δελ αλαθέξνληαη ζηηο δεκνζηεπκέλεο θαηαζηάζεηο. 

Παξφκνην νξηζκφ ηεο κφριεπζεο έρεη ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηνπο 

παξαθάησ εξεπλεηέο Rajan & Zingales (1995) , Fama & French (2002) , 

Drobetz &Fix (2003) Flannery & Rangan (2006) Chen (2004) Kayhan 

&Titman (2007). 

 

         GO_A = Growth = (TAt – TAt-1) / TAt-1 

 

 Γηα ηελ κεηαβιεηή ησλ αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ ηεο εηαηξείαο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ , έλαο δείθηεο πνπ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηνπο Titman 

& Wessels (1988). 

 

        PROF_A = Profitability = (EBITDA/Total Assets) 

  Γηα ηελ κεηαβιεηή ηεο θεξδνθνξίαο κηαο εηαηξείαο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο ησλ θεξδψλ πξν ηφθσλ, θφξσλ θαη 

απνζβέζεσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. Παξφκνηνο νξηζκφο έρεη 

ρξεζηκνπνηεζεί ζηηο κειέηεο ησλ Alti (2006) Kayhan &Titman (2007) 

Chen (2004). 
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       SZ_A= Size =LN (Total Sales) 

Γηα ηελ κεηαβιεηή ηνπ κεγέζνπο κηαο εηαηξείαο ρξεζηκνπνηήζεθε ν 

θπζηθφο ινγάξηζκνο ησλ ζπλνιηθψλ θαζαξψλ πσιήζεσλ πνπ έρεη 

ρξεζηκνπνηεζεί  απφ ηνπο Rajan &Zingales (1995) Frank & Goyal (2003) 

Drobetz&Fix (2003) Alti (2006) Kayhan &Titman (2007) .  

 

      TG_A=Tangibility = Net property, plant & equipment/Total 

Assets 

Γηα ηελ κεηαβιεηή ηνπ πνζνζηνχ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ρξεζηκνπνηήζεθε  ν δείθηεο πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πξνο ην ζχλνιν 

ηνπ ελεξγεηηθνχ. Παξφκνηνο νξηζκφο έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ζηηο κειέηεο 

ησλ  Titman & Wessels (1988),Lemmon &Zender (2004) , Alti (2006). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



58 

 

4.2 Τποθέζειρ ζσεηικά με ηοςρ πποζδιοπιζηικούρ παπάγονηερ ηηρ 

μόσλεςζηρ  

΢θνπφο ηεο παξνχζαο δηαηξηβήο είλαη ε δηεξεχλεζε ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ 

φπσο απηφ πεξηγξάθεηαη ππφ ην πξίζκα  ησλ θπξηφηεξσλ ζεσξηψλ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Πξνζπαζψληαο λα δηαπηζηψζνπκε κε πνηα 

απφ ηηο παξαθάησ ζεσξίεο ζπγθιίλεη πεξηζζφηεξν ε θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ ζέηνπκε ηηο 

παξαθάησ ππνζέζεηο πξνο εμέηαζε: 

 

i) Μόριεπζε – Κεξδνθνξία 

΢χκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο ηεο trade-off ζεσξίαο αλακέλεηαη ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη θεξδνθνξίαο, θαζψο νη επηρεηξήζεηο νη 

νπνίεο είλαη θεξδνθφξεο ζα πξέπεη λα πξνηηκνχλ ηελ ρξεκαηνδφηεζε 

κέζσ δαλεηζκνχ γηα λα επσθειεζνχλ απφ ηηο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο 

πνπ πξνζθέξνπλ νη ρξεσζηηθνί ηφθνη. 

΢χκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο ηεο pecking order ζεσξίαο αλακέλεηαη  

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη θεξδνθνξίαο εμαηηίαο ηνπ φηη 

νη  επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ ηελ απηνρξεκαηνδφηεζε έλαληη ησλ 

εμσηεξηθψλ θεθαιαίσλ. ΢πλεπψο, νη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο 

ρξεζηκνπνηψληαο ηα δηαηεξήζηκα θέξδε γηα λα πξαγκαηνπνηήζνπλ 

επελδχζεηο ηείλνπλ λα έρνπλ ιηγφηεξε κφριεπζε. 

΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο 

αλακέλεηαη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο  θαη θεξδνθνξίαο, θαζψο 

ε πςειφηεξε θεξδνθνξία δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ζηα δηνηθεηηθά ζηειέρε 

ησλ εηαηξηψλ λα ρξεζηκνπνηνχλ κεγαιχηεξν κέξνο ησλ ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ γηα ηελ απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ. 
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ii)  Μόριεπζε – Μέγεζνο εηαηξίαο  

΢χκθσλα κε ηελ trade-off ζεσξία αλακέλεηαη ζεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ κφριεπζεο θαη κεγέζνπο εηαηξίαο, αθνχ νη κεγαιχηεξεο 

επηρεηξήζεηο έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα δαλεηζηνχλ πην εχθνια ζε ζρέζε 

κε ηηο κηθξφηεξεο θαη απηφ ιφγσ ηνπ φηη είλαη δηαθνξνπνηεκέλεο θαη έρνπλ  

κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ηνπο. 

΢χκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο ηεο pecking order ζεσξίαο αλακέλεηαη  

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη κεγέζνπο επηρείξεζεο, θαζψο 

φζν κεγαιχηεξε είλαη ε εηαηξία ηφζν ην πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο είλαη ρακειφηεξν. ΢πλεπψο ε έθδνζε κεηνρψλ ρσξίο ην 

πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο  νδεγεί ζε ρακειφηεξν 

δαλεηζκφ. 

΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο 

αλακέλεηαη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη κεγέζνπο εηαηξίαο, 

θαζψο νη κεγαιχηεξεο εηαηξείεο είλαη  πην δηαθνξνπνηεκέλεο , κε 

κηθξφηεξα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο θαη  κε ρακειφηεξν  θίλδπλν 

ρξεσθνπίαο θαη ηείλνπλ λα έρνπλ κεγαιχηεξε θαη επθνιφηεξε κφριεπζε. 

 

iii) Μόριεπζε – Αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο ηεο εηαηξίαο 

 

΢χκθσλα κε ηελ trade-off ζεσξία αλακέλεηαη  αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ κφριεπζεο θαη αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ, θαζψο νη εηαηξίεο κε 

κεγάιεο επελδπηηθέο επθαηξίεο νη νπνίεο απνηεινχλ κηα κνξθή άπισλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηείλνπλ λα δαλείδνληαη ιηγφηεξν θαζψο νη 

αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο 

εγγπήζεηο. 

΢χκθσλα κε ηελ pecking order ζεσξία ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ κφριεπζεο θαη αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ, εμαηηίαο ηνπ φηη νη 

εηαηξίεο φηαλ νη επελδπηηθέο ηνπο αλάγθεο είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηα 

δηαηεξήζηκα θέξδε απμάλνπλ ην επίπεδν δαλεηζκνχ.  
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΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο 

αλακέλεηαη  αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη αλαπηπμηαθψλ 

πξννπηηθψλ ηεο εηαηξίαο, θαζψο ζηηο επηρεηξήζεηο κε κεγάιεο 

επελδπηηθέο πξννπηηθέο ζα ππάξρεη κεγαιχηεξε ζχγθξνπζε 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ δαλεηζηψλ θαη κεηφρσλ. 

 

iv) Μόριεπζε – Αξία πάγησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

 

΢χκθσλα κε ηελ trade-off ζεσξία αλακέλεηαη  ζεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ κφριεπζεο θαη αμίαο ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, θαζψο 

κηα επηρείξεζε έρνληαο ζηελ δηάζεζή ηεο πνιιά πάγηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία  κπνξεί λα ηα ρξεζηκνπνηήζεη σο  εγγχεζε θαη λα  απμήζεη ηα 

θεθάιαηά ηεο κέζσ δαλεηζκνχ . 

΢χκθσλα κε pecking order ζεσξία αλακέλεηαη  αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηεο αμίαο ησλ πάγησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαζψο φζν πην πνιιά πάγηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία δηαζέηεη ε επηρείξεζε ηφζν απνδπλακψλεηαη ην πξφβιεκα ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαη ηφζν κεηψλεηαη ε κφριεπζε ,ελψ νη 

εηαηξείεο κε ιίγα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη πην επαίζζεηεο ζηηο 

αζπκκεηξίεο πιεξνθφξεζεο θαη ζα εθδψζνπλ  δαλεηαθά θεθάιαηα αληί 

ίδηα θεθάιαηα. 

΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο 

αλακέλεηαη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη ηεο αμίαο ησλ πάγησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, θαζψο κηα επηρείξεζε έρνληαο ζηελ δηάζεζή 

ηεο πνιιά πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα επηδηψμεη πςειφηεξε κφριεπζε 

κεηψλνληαο έηζη ηελ ηάζε ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ λα ρξεζηκνπνηνχλ 

ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο γηα πξνζσπηθφ ηνπο φθεινο. 
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Πίλαθαο 1: Πξνβιέςεηο ζεσξηώλ ζρεηηθά κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κόριεπζε. 

 

 

 

Trade-off 

ζεσξία 

Pecking order 

ζεσξία 

Θεσξία θόζηνπο 

αληηπξνζώπεπζεο 

Κεξδνθνξία (+) (-) (+) 

Μέγεζνο 

εηαηξίαο (+) 
(-) (+) 

Αλαπηπμηαθέο 

πξννπηηθέο 
(-) (+) (-) 

Αμία πάγησλ 

πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ 

(+) (-) (+) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



62 

 

 

4.3  Γείγμα - Γεδομένα  

Ζ παξνχζα έξεπλα πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ηηο ειιεληθέο 

επηρεηξήζεηο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ  θαη 

ηα ζηνηρεία πξνήιζαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ Datastream ηεο 

Thompson. Ζ εμεηαδφκελε πεξίνδνο είλαη κεηαμχ 1999 – 2008 θαη ην 

δείγκα είλαη έλα ζχλνιν 232 εηαηξεηψλ.  

΢ην δείγκα καο έρνπλ εμαηξεζεί  εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ 

ηξαπεδηθφ , αζθαιηζηηθφ , επελδπηηθφ , ρξεκαηνδνηηθφ θαη ζπκκεηνρηθφ 

θιάδν θαζψο ππφθεηληαη ζε πεξηνξηζκνχο φζν αθνξά ηελ θεθαιαηαθή 

ηνπο δηάξζξσζε φπσο δηακνξθψλεηαη απφ ην ππάξρνλ ζεζκηθφ πιαίζην.  

Σα δεδνκέλα  ζπγθεληξψζεθαλ ζε έλα αξρείν EXCEL ειέρζεθε ε 

νξζφηεηα θαη ε εγθπξφηεηα ηνπο θαη έγηλε ε κεηαθνξά ηνπο ζην 

νηθνλνκεηξηθφ παθέην Eviews 6.0.  

Παξαθάησ παξαηίζεληαη νη πίλαθεο κε πεξηγξαθηθά ζηνηρεία γηα ην 

δείγκα ηεο έξεπλαο . ΢πγθεθξηκέλα ν  Πίλαθαο 2 έρεη ηε κέζε ηηκή, ηελ 

δηάκεζν, ηελ ηππηθή απφθιηζε, ηελ κέγηζηε θαη ειάρηζηε ηηκή ηεο 

εμαξηεκέλεο θαη ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ θαη γηα ηα δέθα έηε, ελψ 

ν Πίλαθαο 3 πεξηέρεη ηελ κέζε ηηκή θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε ηεο  

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ γηα θάζε 

ρξφλν μερσξηζηά. 

      

Πίλαθαο 2: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά πεξηόδνπ 1999-2008 

  BD_A GO_A PROF_A SZ_A TG_A 

 Mean 0,273657 0,461415 0,098137 4,233147 0,338217 

 Median 0,281868 0,069792 0,091416 4,156585 0,319521 

 Maximum 1,408893 386,0631 0,811167 9,223354 0,971891 

 Minimum 0 -0,99748 -0,71498 -2,15826 0,000235 

 Std. Dev. 0,180983 9,073318 0,094917 1,543864 0,206084 
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Πίλαθαο 3: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά θάζε έηνπο 

YEAR 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

 Mean BD_A 0,204877 0,183966 0,230202 0,256938 0,268878 0,262044 0,294015 0,28953 0,302311 0,330447 

 Std. Dev. 0,150079 0,17131 0,18232 0,190425 0,193133 0,185621 0,183976 0,165482 0,164748 0,182581 

 Mean GO_A 1,495245 0,432503 0,184422 0,125186 0,113181 0,080762 0,112104 0,132587 0,243574 1,781887 

 Std. Dev. 9,151864 0,936991 0,485609 0,328899 0,527371 0,310119 0,292186 0,417718 1,331528 25,2868 

 Mean PROF_A 0,149398 0,129589 0,111061 0,100931 0,09546 0,101399 0,08506 0,089088 0,097532 0,067418 

 Std. Dev. 0,07915 0,085889 0,081628 0,08205 0,097163 0,09572 0,092331 0,111755 0,105241 0,115457 

 Mean SZ_A 3,867958 3,922056 4,020122 4,111642 4,191998 4,179568 4,108649 4,174908 4,295511 4,367947 

 Std. Dev. 1,464353 1,509848 1,505026 1,461734 1,452641 1,527105 1,612564 1,693895 1,694282 1,70033 

 Mean TG_A 0,286425 0,281792 0,307678 0,315303 0,316218 0,328887 0,385667 0,376407 0,354525 0,352656 

 Std. Dev. 0,180358 0,174391 0,195565 0,197547 0,200818 0,205332 0,215934 0,220169 0,212727 0,217192 

 

 

         ΢ηελ ζπλέρεηα παξαηίζεληαη νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο (Πίλαθαο 4) 

ησλ κεηαβιεηψλ πνπ πεξηιακβάλεη ην νηθνλνκεηξηθφ καο ππφδεηγκα. 

Παξαηεξνχκε φηη νη ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ θπκαίλνληαη ζε 

ρακειά  επίπεδα(ρακειφηεξνο ηνπ 0,85)  επνκέλσο δελ έρνπκε 

πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο . 

 

Πίλαθαο 4: ΢πληειεζηέο ζπζρέηηζεο ησλ κεηαβιεηώλ 

  GO_A PROF_A SZ_A TG_A 

GO_A 1 0,009932 0,057462 0,002721 

PROF_A 0,009932 1 0,251029 -0,14501 

SZ_A 0,057462 0,251029 1 0,059228 

TG_A 0,002721 -0,14501 0,059228 1 
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4.4  Μεθοδολογία 

΢ηελ παξνχζα κειέηε πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ην νηθνλνκεηξηθφ 

καο ππφδεηγκα αθνινπζήζακε  ηελ κέζνδν panel data ζηελ νπνία 

ρξεζηκνπνηνχληαη δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία πνπ ζπλδπάδνληαη κε ζηνηρεία 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ. Ζ ρξήζε ηεο κεζφδνπ panel data παξέρεη ην 

πιενλέθηεκα ζηνλ εξεπλεηή λα μεπεξάζεη ηηο πεξηνξηζηηθέο ππνζέζεηο 

ηνπ γξακκηθνχ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο. Σν αιγεβξηθφ κνληέιν ηεο 

κεζφδνπ είλαη ην εμήο : 

itκitκ
1κ

κ

t iit εΧβΣλμαY  

i=1,…..,N 

t=1,…..,T 

 

φπνπ: 

Yit = ε αμία ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο γηα ηελ εηαηξεία i ζε ρξφλν t,  

Xθit = ε αμία ηεο Κ εξκελεπηηθήο κεηαβιεηήο γηα ηελ εηαηξεία i ζε ρξφλν t,  

κi = κία κε παξαηεξνχκελε δηαζηξσκαηηθή επίδξαζε ,  

ιt = κία κε παξαηεξνχκελε ρξνλνινγηθή επίδξαζε ,  

εit = κε παξαηεξνχκελα ζπλνιηθά θαηάινηπα (κε παξαηεξνχκελε 

επίδξαζε ηφζν αλάκεζα ζηηο επηρεηξήζεηο φζν θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

ρξφλνπ) 

Όηαλ ηα κ θαη ι είλαη ζηαζεξά ηφηε ην κνληέιν νλνκάδεηαη Fixed 

Effects Model ελψ φηαλ ηα κ θαη ι δελ είλαη ζηαζεξά αιιά ηπραίεο 

κεηαβιεηέο ηφηε έρνπκε ην Random Effects Model. 

Σν Fixed Effects Model επηηξέπεη ηελ εθηίκεζε δηαθνξεηηθψλ 

ζηαζεξψλ φξσλ γηα θάζε δηαζηξσκαηηθή κνλάδα ηνπ κνληέινπ 

παιηλδξφκεζεο. Οη δηαθνξεηηθνί ζηαζεξνί φξνη θάλνπλ ηελ εκθάληζε 

ηνπο ζην κνληέιν σο ςεπδνκεηαβιεηέο . Μέζσ ησλ ελαιιαζζφκελσλ 

ζηαζεξψλ φξσλ είλαη δπλαηή ε ρξήζε φισλ ησλ δεδνκέλσλ κε 

απνηέιεζκα λα ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη επηδξάζεηο παξαιεηπφκελσλ 
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αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ . Με απηφ ηνλ ηξφπν επηηπγράλεηαη νξζφηεξνο 

έιεγρνο ηεο ζπνπδαηφηεηαο ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ.  

Σν Random Effects Model ππνζέηεη φηη ν ζηαζεξφο φξνο είλαη κηα 

ηπραία κεηαβιεηή θαη πξνηηκάηαη φηαλ νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ 

ζπζρεηίδνληαη κε δηαζηξσκαηηθέο θαη ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ επηδξάζεηο 

δει ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο νξζνγσληφηεηαο . Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ 

παξακέηξσλ ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο Γεληθεπκέλσλ Διαρίζησλ 

Σεηξαγψλσλ  θαη φηαλ ε ππφζεζε ηεο νξζνγσληφηεηαο ηζρχεη ηφηε ζα 

έρνπκε ακεξφιεπηνπο ζπλεπείο θαη αζπκπησηηθά απνηειεζκαηηθνχο 

εθηηκεηέο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη αλ δελ ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο 

νξζνγσληφηεηαο ηφηε ην κνληέιν νδεγεί ζε ιαλζαζκέλα απνηειέζκαηα 

αθνχ νη εθηηκεηέο ηνπ κνληέινπ ζα είλαη κεξνιεπηηθνί θαη αζπλεπείο. 

Ζ επηινγή αλάκεζα ζηα δπν κνληέια γίλεηαη κε ηνλ έιεγρν ηνπ 

Hausman test . Ζ κεδεληθή ππφζεζε ππνζηεξίδεη ηελ επηινγή ηνπ 

Random Effects Model  αληί γηα ην Fixed Effects Model .Έηζη αλ 

απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε ζεκαίλεη φηη ρξεηαδφκαζηε ην Fixed 

Effects Model , θάηη ην νπνίν φπσο ζα δνχκε παξαθάησ ηζρχεη ζηελ  

παξνχζα κειέηε.  
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5.ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ  

5.1 Παποςζίαζη Αποηελεζμάηων 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο κε ηελ ρξήζε 

ηνπ Fixed Effects Model  παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 5 : 

 

Πίλαθαο 5: Απνηειέζκαηα (Fixed Effect Model) 

 

 

 

 

 

Dependent Variable: BD_A         

Method: Panel Least Squares         

Date: 02/18/10   Time: 19:31         

Sample: 1999 2008         

Periods included: 10         

Cross-sections included: 232         

Total panel (unbalanced) observations: 
1969         

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C 0,014057 0,022019632 0,638382884 0,523308820 

GO_A -0,00082 0,00030896 -2,667410764 0,007714993 

PROF_A -0,47817 0,037916734 -12,61097107 0,000000000 

SZ_A 0,057725 0,004863437 11,86916088 0,000000000 

TG_A 0,184935 0,026190012 7,061288327 0,000000000 

          

  

Effects 

Specification       

          

Cross-section fixed (dummy variables)         

          

R-squared 0,698544     Mean dependent var   0,273657081 

Adjusted R-squared 0,657666     S.D. dependent var   0,180983493 

S.E. of regression 0,105892     Akaike info criterion   -1,54074688 

Sum squared resid 19,4324     Schwarz criterion   -0,871307401 

Log likelihood 1752,865     Hannan-Quinn criter.   -1,294748422 

F-statistic 17,0884     Durbin-Watson stat   1,133595485 

Prob(F-statistic) 0       
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Γηα ηελ πεξίνδν 1999-2008 παξαηεξνχκε ην ππφδεηγκα καο λα 

έρεη πςειφ R2  =0,698544 πνπ ζεκαίλεη φηη έρεη ηθαλνπνηεηηθή 

εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. Παξαηεξψληαο ηνλ πξνζαξκνζκέλν R2 κε ηηκή 

0,657666 θαζψο θαη ρακειφ ηππηθφ ζθάικα S.E. = 0,105892 

ζπκπεξαίλνπκε φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ ηθαλνπνηεηηθά 

ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο εμαξηεκέλεο  κεηαβιεηήο. 

Δπίζεο  ε πςειή ηηκή ηνπ R2 θαη ην ρακειφ ηππηθφ ζθάικα καο 

ππνδεηθλχνπλ φηη δελ ππάξρεη πνιπζπγγξακκηθφηεηα. 

΢ηελ ζπλέρεηα παξαηεξείηαη απφ ηελ ηηκή ηνπ    Durbin-Watson stat  1,13 

φηη ππάξρεη ειαθξά ζεηηθή ζπζρέηηζε πξψηνπ βαζκνχ αθνχ είλαη ε ηηκή 

ηνπ είλαη κεηαμχ κεδέλ θαη  δχν . 

Όζνλ αθνξά ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα κε ρξήζε ηνπ θξηηεξίνπ 

White (cross section) παξαηεξήζακε  φηη ε ρξήζε ηνπ δελ επεξέαζε ηα 

απνηειέζκαηα  καο. (Παξάξηεκα, κέξνο Β). 

          Σέινο ρξεζηκνπνηψληαο ηα θξηηήξηα t-Statistic θαη Probability  

παξαηεξνχκε φηη φιεο νη κεηαβιεηέο καο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

αθνχ νη ηηκέο Prob.  είλαη κηθξφηεξεο ηνπ 0,05 θαη νη ηηκέο ηνπ t-Statistic 

είλαη αξθεηά πςειέο. 

 

Απφ ηα παξαπάλσ ε κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο δηακνξθψλεηαη σο εμήο : 

 

BD_A = 0,014057 -0,00082  GO_A -0,47817 PROF_A + 0,057725 SZ_A 

+ 0,184935TG_A  

 

΢ηα παξαξηήκαηα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο ρξεζηκνπνηψληαο ην θξηηήξην έιεγρνπ White 

(cross section) ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ ρξήζε ηνπ Hausman test 

θαζψο  θαη ηα απνηειέζκαηα κε ηε ρξήζε ηεο κεζφδνπ Random Effects 

Model  . 
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5.2 Ανάλςζη Αποηελεζμάηων 

 

Παξαθάησ ζα αλαιπζνχλ ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο καο 

έξεπλαο ιακβάλνληαο ππφςε ηηο βαζηθέο ππνζέζεηο ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο (6.2) ζρεηηθά κε ηελ  αλακελφκελε επίδξαζε ηεο θάζε 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ζηελ κφριεπζε φπσο πξεζβεχνπλ νη θπξηφηεξεο 

ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη ζα δηαπηζηψζνπκε αλ ζπγθιίλνπλ 

κε ηα απνηειέζκαηα αλάινγσλ εξεπλψλ.  

Αναπηςξιακέρ πποοπηικέρ (-) 

Αξρηθά ζπκθψλα κε ηελ trade-off ζεσξία νη αλαπηπζζφκελεο 

επηρεηξήζεηο ζα έρνπλ ρακειά επίπεδα δαλεηζκνχ. Οη επηρεηξήζεηο κε 

αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο ζα απνθχγνπλ ην δαλεηζκφ θνβνχκελεο ην 

πςειφ θφζηνο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ ην νπνίν ζα ηηο 

εκπνδίζεη λα εθκεηαιιεπηνχλ ζεκαληηθέο επελδπηηθέο εχθαηξεο θαη θαηά 

ζπλέπεηα ζα κεηψζεη ηελ κειινληηθή αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο (Myers 

1984) 

Δπίζεο ζπκθψλα κε ηνλ Myers (1977)  νη επελδπηηθέο επθαηξίεο 

δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο εγγπήζεηο θαζφηη είλαη άπια 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ έρνπλ αμία φζν ε επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε 

ιεηηνπξγία. 

Ζ ζεσξία θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο (Myers 1977, Jensen 1986) 

ππνζηεξίδεη φηη νη κέηνρνη είλαη θαιχηεξα πιεξνθνξεκέλνη γηα ηελ 

εηαηξεία θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο κε απνηέιεζκα πνιιέο θνξέο λα 

πξνβαίλνπλ ζε ζηξαηεγηθέο ελέξγεηεο ζε βάξνο ησλ δαλεηζηψλ. 

Γπζηπρψο γηα ηνπο δαλεηζηέο ν έιεγρνο ησλ απνθάζεσλ ηεο εηαηξείαο 

βξίζθεηαη ζηα ρέξηα ησλ κεηφρσλ νη νπνίνη επελδχνληαο ππνβέιηηζηα 

έρνπλ ηελ ηάζε λα εθκεηαιιεχνληαη πινχην απφ ηνπο δαλεηζηέο. 

Δπίζεο ε πηζαλφηεηα ππνεπέλδπζεο νδεγεί ηνπο δαλεηζηέο λα 

επηβάιινπλ πςειφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ γηα αλαπηπζζφκελεο 

επηρεηξήζεηο. Καηά ζπλέπεηα ε αλαπηπζζφκελε επηρείξεζε αληηκεησπίδεη 
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πςειφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ κε απνηέιεζκα λα ρξεζηκνπνηεί ιηγφηεξα 

δαλεηαθά θεθάιαηα. 

Ζ ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ κεηαμχ δαλεηζηψλ θαη κεηφρσλ φζν 

ππάξρνπλ  απμαλφκελεο αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο εληζρχεη ηελ αξλεηηθή 

ζρέζε κφριεπζεο θαη αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ ηεο επηρείξεζεο 

(Titman S & Wessels 1988). 

Δπίζεο νη αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο κηαο επηρείξεζεο  εθφζνλ 

αλαγλσξηζηνχλ ζηελ αγνξά αλακέλεηαη λα απμήζνπλ ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ζηελ αγνξά κε απνηέιεζκα νη επηρεηξήζεηο λα ζηξέθνληαη ζηελ 

έθδνζε λένπ θεθαιαίνπ έλαληη ηνπ δαλεηζκνχ (Rajan & Zingales 1995). 

Ωζηφζν ζχκθσλα κε ηελ  pecking order ζεσξία κηα επηρείξεζε ζα 

επηιέμεη λα ρξεζηκνπνηήζεη  ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε ηα νπνία φκσο 

γηα κηα αλαπηπζζφκελε επηρείξεζε ελδέρεηαη λα κελ επαξθνχλ κε 

απνηέιεζκα ε αλαπηπζζφκελε επηρείξεζε λα έρεη πςειή κφριεπζε 

(Drobetz 2003). 

΢πκθψλα κε ηελ εκπεηξηθή καο έξεπλα ε επίδξαζε ησλ 

αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ ζηελ δηακφξθσζε ηεο κφριεπζεο ησλ 

ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ βξέζεθε λα είλαη αξλεηηθή . Γειαδή 

ε εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ησλ αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ έρεη αξλεηηθφ 

ζπληειεζηή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. Απηφ δείρλεη φηη νη αλαπηπζζφκελεο 

ειιεληθέο επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ λα έρνπλ ρακειή κφριεπζε .               

Σν παξαπάλσ  ίζσο λα νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

θαη γεληθφηεξα ε αγνξά δελ αλαγλσξίδνπλ  ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη 

σο εθ ηνχηνπ δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο εγγπήζεηο . 

Σα απνηειέζκαηα καο , δει. αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο κε ηελ κφριεπζε, είλαη ζπκθψλα κε ηνπο 

(Rajan & Zingales 1995) Alti (2006)  Kayhan &Titman (2007). 
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Κεπδοθοπία (-) 

 

Ζ trade-off ζεσξία ππνζηεξίδεη φηη φζν πην  θεξδνθφξα είλαη κηα  

επηρείξεζε ηφζν  πςεινηέξα  επίπεδα δαλεηζκνχ ζα έρεη . ΢χκθσλα κε 

ηελ ζεσξία νη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ ηελ ρξήζε δαλεηαθψλ  

θεθαιαίσλ πξνθεηκέλνπ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηηο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο 

απφ ηνλ δαλεηζκφ. Δπίζεο νη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο έρνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα  λα δαλεηζηνχλ πεξηζζφηεξν αθνχ ε απνπιεξσκή ησλ 

δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ απφ κέξνπο ηνπο είλαη  αζθαιέζηεξε. Καηά 

ζπλέπεηα ε trade-off ζεσξία ππνδεηθλχεη φηη ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ κφριεπζεο θαη θεξδνθνξίαο . 

΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο ε 

δηνίθεζε έρεη ζηελ δηαθξηηηθή ηεο επρέξεηα ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο 

απφ ηα δηάθνξα επελδπηηθά πξνγξάκκαηα ηεο εηαηξείαο. Ζ δηνίθεζε 

πξνηηκά λα έρεη αξθεηά δηαζέζηκα γηα λα απνξξνθήζεη ηηο δεκηέο απφ ηηο 

εζθαικέλεο επελδπηηθέο επηινγέο ηεο. Ζ χπαξμε φκσο ηνπ δαλεηζκνχ 

ηνπο νδεγεί ζε κηα πην πξνζεθηηθή δηαρείξηζε ησλ επελδχζεσλ ηεο 

εηαηξείαο αθνχ θαινχληαη ηηο ζπγθεθξηκέλεο ξνέο λα ηηο ρξεζηκνπνηήζνπλ 

γηα ηελ απνπιεξσκή δάλεησλ. Σα παξαπάλσ νδεγνχλ ζην φηη ζχκθσλα 

κε ηελ ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο ππάξρεη ζεηηθή 

απηνζπζρέηηζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη κφριεπζεο .  

΢πκθψλα κε ηελ pecking order ζεσξία φκσο  νη πεξηζζφηεξεο 

επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ λα ρξεκαηνδνηνχλ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο 

πξψηα κε παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη απνζβέζεηο κεηά κε δαλεηαθά 

θεθάιαηα θαη κφλν αλ έρνπλ εμαληιήζεη φιεο ηηο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο 

θαηαθεχγνπλ ζηελ έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (Myers 1984) .      

Οη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ πςειή θεξδνθνξία ζα επηιέμνπλ λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο κε παξαθξαηεζέληα θέξδε αθνχ ε 

έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζα επηθέξεη κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

θαη κεγάια θφζηε ζπλαιιαγψλ. Δπνκέλσο ε pecking order ππνζηεξίδεη 

φηη ε κφριεπζε ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ θεξδνθνξία αθνχ φζν πην 
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θεξδνθφξεο είλαη νη επηρεηξήζεηο ηφζν πεξηζζφηεξεο   πεγέο εζσηεξηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο  ζα έρνπλ ψζηε λα κελ θαηαθεχγνπλ ζην δαλεηζκφ. 

Ζ κειέηε καο επηβεβαηψλεη ηνλ ηζρπξηζκφ ηεο pecking order 

ζεσξίαο φηη δει ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη 

θεξδνθνξίαο. Ζ εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ηεο θεξδνθνξίαο ζην ππφδεηγκά 

καο έρεη αξλεηηθφ ζπληειεζηή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. 

 Απηφ ζεκαίλεη φηη νη θεξδνθφξεο  ειιεληθέο επηρεηξήζεηο έρνπλ 

ηελ ηάζε  λα πξνηηκνχλ ηελ ρξήζε εζσηεξηθψλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο 

έλαληη ηνπ δαλεηζκνχ. Μειέηεο πνπ θαηαιήγνπλ ζε αλάινγα 

ζπκπεξάζκαηα είλαη ησλ  Rajan &Zingales (1995) Drodetz &Fix (2003) 

Chen (2004) Alti (2006) Kayhan &Titman (2007). 

 

Μέγεθορ (+) 

 

Ζ trade-off ζεσξία ππνζηεξίδεη φηη φζν πην  κεγάιε είλαη κηα  

επηρείξεζε ηφζν  πςεινηέξα  επίπεδα δαλεηζκνχ ζα έρεη. Οη κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο  είλαη  δηαθνξνπνηεκέλεο ,δηαηξέρνπλ κηθξφηεξν θίλδπλν 

ρξενθνπίαο, έρνπλ ρακειφηεξα  θφζηε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ 

θαη ζπλαιιαγψλ θαη παξέρνπλ θαιχηεξε πιεξνθφξεζε ζηνπο δαλεηζηέο 

κε απνηέιεζκα ε έθδνζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ λα  είλαη  επθνιφηεξε ζε 

ζρέζε κε ηηο κηθξφηεξνπ κεγέζνπο επηρεηξήζεηο (Titman &Wessels 

1988).Άξα νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα έρνπλ πςειφηεξε 

κφριεπζε ζε ζρέζε κε κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχεη 

ηελ ζεηηθή ζπζρέηηζε  κεηαμχ κφριεπζεο θαη κεγέζνπο . 

΢πκθψλα κε ηελ ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο ε ρξήζε 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ απφ κεγάινπ κεγέζνπο επηρεηξήζεηο απνηειεί 

πεηζαξρηθφ κεραληζκφ ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο δηνίθεζεο ε νπνία ηείλεη λα 

ζπαηαιά πνιιέο θνξέο ηνπο πφξνπο ηεο επηρείξεζεο. Σα δαλεηαθά 

θεθάιαηα απμάλνπλ ηνλ θίλδπλν ρξενθνπίαο ηεο εηαηξείαο θαη ζπλεπψο 

νδεγεί ζε ζπκκφξθσζε ησλ δηνηθνχλησλ πξνθεηκέλνπ λα κελ ράζνπλ θαη 

απηνί ηα ζπκθέξνληά ηνπο. Δπνκέλσο θαη ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ 
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θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο ν δαλεηζκφο ηεο επηρείξεζεο είλαη ζεηηθά 

ζπζρεηηζκέλνο κε ην κέγεζφο ηεο. 

Ωζηφζν ε pecking order ζεσξία ππνζηεξίδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη κεγέζνπο  επηρείξεζεο. ΢ηηο  κεγαιχηεξεο 

επηρεηξήζεηο  παξαηεξείηαη ρακειφηεξν ην πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο γεγνλφο ην νπνίν κεηψλεη ηελ πηζαλφηεηα ππνηίκεζεο ηεο 

έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ θαηά ζπλέπεηα ελζαξξχλεη ηηο κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο λα πξνηηκνχλ ηελ έθδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ (Rajan &Zingales 

1995).  

΢πκθψλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο κειέηεο ππάξρεη 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κεγέζνπο εηαηξείαο θαη κφριεπζεο.                     

Ζ εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ηνπ κεγέζνπο ζην ππφδεηγκα καο έρεη ζεηηθφ 

ζπληειεζηή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ.  

Άξα νη ειιεληθέο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο φζν κεγαιχηεξν κέγεζνο 

έρνπλ ηφζν πεξηζζφηεξν δαλείδνληαη. Απηφ δείρλεη φηη νη κεγάινπ 

κεγέζνπο   ειιεληθέο επηρεηξήζεηο έρνπλ κεγαιχηεξε δπλαηφηεηα λα 

εθδψζνπλ δαλεηαθά θεθάιαηα ιφγσ ηνπ φηη είλαη δηαθνξνπνηεκέλεο, κε 

ρακειφ θίλδπλν ρξεσθνπίαο ,ρακειά θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη κπνξνχλ 

θαη  παξέρνπλ πεξηζζφηεξε πιεξνθφξεζε πξνο ηνπο δαλεηζηέο .  

Δπίζεο είλαη πνιχ πηζαλφ νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο λα δίλνπλ ηδηαίηεξε 

ζεκαζία  θαη ζηνλ έιεγρν ηεο θαηαρξεζηηθήο ζπκπεξηθνξάο ηεο 

δηνίθεζεο κέζσ ηνπ δαλεηζκνχ. Σα απνηειέζκαηα καο δει ζεηηθή 

ζπζρέηηζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο κε ηελ κφριεπζε είλαη 

ζπκθψλα κε ηνπο (Rajan & Zingales 1995) Alti (2006)  Kayhan &Titman 

(2007) Drodetz &Fix (2003) Voulgaris,Asteriou & Agiomirgianakis (2004). 
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Αξία πάγησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ (+) 

 

Αξρηθά ζχκθσλα κε ηελ trade-off ζεσξία νη επηρεηξήζεηο κε 

κεγάιν πνζνζηφ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έρνπλ πςειφ επίπεδν 

δαλεηζκνχ αθνχ έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηα πάγηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία σο εγγχεζε γηα ηελ έθδνζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. 

Έηζη νη πηζησηέο  είλαη πην αζθαιείο θαζψο ζε πεξίπησζε κε πιεξσκήο 

ησλ δαλείσλ απφ ηελ επηρείξεζε κπνξνχλ λα απαηηήζνπλ σο 

απνδεκίσζε ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Άξα ζχκθσλα κε ηελ   

trade-off ζεσξία  ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη κφριεπζεο ηεο επηρείξεζεο.   

΢πκθψλα κε ηελ ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο (Jensen 

&Meckling 1976) νη επηρεηξήζεηο κε πνιιά πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

εθδίδνληαο δαλεηαθά θεθάιαηα κεηψλνπλ ην πξφβιεκα ηνπ θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο αθνχ ε δηνίθεζε βξίζθεηαη ππφ  ηελ ζηελή 

παξαθνινχζεζε ησλ δαλεηζηψλ κε απνηέιεζκα λα κελ έρεη πεξηζψξην 

λα ζπκπεξηθεξζεί θεξδνζθνπηθά. 

  Οη επηρεηξήζεηο κε ιηγφηεξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη πην 

επηξξεπείο ζε θφζηε αληηπξνζψπεπζεο κε απνηέιεζκα λα επηιέγνπλ 

ρακειφ δαλεηζκφ . Αμηνζεκείσην είλαη φηη ν πςειφο δαλεηζκφο ζε 

επηρεηξήζεηο κε πνιιά πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία εκπνδίδεη 

πεξηπηψζεηο φπνπ ε δηνίθεζε αξλείηαη λα ξεπζηνπνηήζεη ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο ελψ είλαη πξνο φθειφο ηεο (Haris &Raviv 1991), 

Ωζηφζν ε pecking order ζεσξία  ππνζηεξίδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη ηεο  αμίαο ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο. Απηφ δηθαηνινγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη νη επηρεηξήζεηο κε 

ιίγα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ έληνλα ην πξφβιεκα 

ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο κε απνηέιεζκα λα ηείλνπλ λα 

ρξεκαηνδνηνχλ ηηο επελδχζεηο ηνπο κε έθδνζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

(Haris &Raviv 1991), 
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  ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο κειέηεο ππάξρεη 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ πνζνζηνχ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο  εηαηξείαο θαη κφριεπζεο .Ζ εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ησλ 

παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ  ζην ππφδεηγκά καο έρεη ζεηηθφ 

ζπληειεζηή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. Οη ειιεληθέο εηζεγκέλεο 

επηρεηξήζεηο κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

σο εγγπήζεηο πξνηηκνχλ ηελ έθδνζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. Απηφ δείρλεη 

θαη ηελ ηάζε ησλ ειιεληθψλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ  λα δίλνπλ ηδηαίηεξν 

βάξνο ζηηο εγγπήζεηο πνπ κπνξνχλ λα δψζνπλ νη επηρεηξήζεηο κε πάγηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κεγάιεο αμίαο ψζηε λα απνπιεξσζνχλ ηα 

δαλεηαθά θεθάιαηα.  

Παξαηεξνχκε επίζεο φηη νη ειιεληθέο εηαηξείεο θαίλεηαη λα 

απνθεχγνπλ ηελ έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ιφγσ ηνπ πξνβιήκαηνο 

ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. Σα απνηειέζκαηα καο δει ζεηηθή 

ζπζρέηηζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο κε ηελ κφριεπζε είλαη 

ζπκθψλα κε ηνπο Rajan & Zingales (1995) Alti (2006)  Drodetz &Fix 

(2003) Chen (2004)  Kayhan &Titman (2007) Flannery &Rangan (2006). 
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6. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

΢ηελ παξνχζα έξεπλα ιακβάλνληαο ππφςε ηηο θπξηφηεξεο ζεσξίεο 

ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πξνζπαζήζακε λα πξνζδηνξίζνπκε ηνπο 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ ειιεληθψλ 

εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ. ΢ε έλα δείγκα 232 εηαηξεηψλ γηα ηελ πεξίνδν 

1999 – 2008 κε ηελ ρξήζε ηεο κεζφδνπ panel data θαη ζπγθεθξηκέλα ηνπ 

Fixed Effects Model  θαηαιήμακε φηη ηα απνηειέζκαηα ησλ ηεζζάξσλ 

επηιεγκέλσλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ ζπζρεηίδνληαη  κε ηελ 

κφριεπζε  ,είλαη ζπκβαηά θαη κε ηηο ηξεηο ζεσξίεο ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο . 

΢πγθεθξηκέλα νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο κε πςειή θεξδνθνξία  

βξέζεθε λα έρνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ κφριεπζε γεγνλφο πνπ 

επηβεβαηψλεη ηηο πξνβιέςεηο ηεο pecking order ζεσξίαο  . Δπηπιένλ νη 

ειιεληθέο επηρεηξήζεηο κε κεγάιν πνζνζηφ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαζψο θαη νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο κε κεγάιν κέγεζνο 

ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηα επίπεδα δαλεηζκνχ ηα νπνία ππνζηεξίδνπλ   

κε ηηο πξνβιέςεηο ηνπο ε trade-off ζεσξία θαη ε ζεσξία ηνπ θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο. 

Δπίζεο νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο κε αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο 

βξέζεθε λα έρνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ κφριεπζε ην νπνίν 

επαιεζεχεηαη απφ ηηο πξνβιέςεηο ηεο trade-off ζεσξία θαη ηεο ζεσξία 

ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο. 
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Πίλαθαο 6: ΢ύγθξηζε απνηειεζκάησλ κε πξνβιέςεηο ζεσξηώλ. 

 

 Θεσξεηηθά Πξνβιεπφκελε ΢ρέζε κε ηνλ Γαλεηζκφ Δθηηκεζείζα 
΢ρέζε κε ηνλ 

Γαλεηζκφ 
 

Trade off Pecking order 
Θεσξία Κφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο 

Αλαπηπμηαθέο 
Πξννπηηθέο 

Αξλεηηθή(-) Θεηηθή (+) Αξλεηηθή (-) Αξλεηηθή (-) 

Κεξδνθνξία Θεηηθή (+) Αξλεηηθή (-) Θεηηθή (+) Αξλεηηθή (-) 

Μέγεζνο Θεηηθή (+) Αξλεηηθή (-) Θεηηθή (+) Θεηηθή (+) 

Αμία Πάγησλ Πεξ. 
΢ηνηρείσλ 

Θεηηθή (+) Αξλεηηθή (-) Θεηηθή (+) Θεηηθή (+) 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη  νη εξκελεπηηθέο  κεηαβιεηέο πνπ 

ζπκπεξηιήθζεζαλ ζην νηθνλνκεηξηθφ καο ππφδεηγκα πξνέθπςαλ φιεο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο γεγνλφο πνπ δηθαηνινγεί θαη ηελ εκθάληζε ηνπο ζε 

κεγάιν πνζνζηφ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ. 

΢πκπεξαζκαηηθά θαηαιήγνπκε φηη ην δήηεκα ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο θαζψο θαη ε εχξεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

απνθάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ είλαη έλα δχζθνιν ζέκα ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή. 

Τπάξρνπλ κεγάιεο δηαθνξέο ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

κεηαμχ θιάδσλ θαη ρσξψλ. Δπηπιένλ θακία ζεσξία δελ έρεη θαηαθέξεη λα 

εμεγήζεη κε αθξίβεηα ην πνιχπιεπξν δήηεκα ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο. Δπίζεο είλαη εμαηξεηηθά δχζθνιν λα πξνζδηνξηζηεί γηα θάζε 

εηαηξεία έλα άξηζην επίπεδν δαλεηζκνχ . Ωζηφζν είλαη ζηελ δηαθξηηηθή 

επρέξεηα ηεο θάζε εηαηξείαο λα επηιέμεη ηελ κφριεπζε πνπ κεγηζηνπνηεί 

ηελ αμία ηεο . 

 Όια ηα παξαπάλσ θαη επηπξφζζεηα ην πιήζνο ησλ ζεσξηψλ θαη 

ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο , ε 

δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε ησλ εξεπλεηψλ πάλσ ζην ζέκα θαη ηα 

δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα πνπ εμάγνπλ, θαλεξψλνπλ φηη ην δήηεκα ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο  ρξίδεη πεξαηηέξσ έξεπλαο . 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ  

A) Σα απνηειέζκαηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ καο ππνδείγκαηνο κε ηε ρξήζε 

ηεο κεζφδνπ Random Effects Model παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 7 θαη 

κε ζηαηηζηηθέο πνπ είλαη ζηαζκηζκέλεο θαη κε ζηαηηζηηθέο πνπ είλαη ρσξίο 

ζηαζκίζεηο: 

Πίλαθαο 7: Απνηειέζκαηα Random Effects Model 

Dependent Variable: BD_A         

Method: Panel EGLS (Cross-section random 
effects)         

Date: 02/18/10   Time: 19:54         

Sample: 1999 2008         

Periods included: 10         

Cross-sections included: 232         

Total panel (unbalanced) observations: 1969         

Swamy and Arora estimator of component variances         

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C 0,07561 0,019125 3,953444 0,0000798 

GO_A -0,00065 0,000299 -2,17065 0,0300772 

PROF_A -0,49785 0,03634 -13,7 0,0000000 

SZ_A 0,046562 0,003786 12,2991 0,0000000 

TG_A 0,161357 0,02301 7,012445 0,0000000 

          

  
Effects 
Specification       

      S.D.   Rho   

          

Cross-section random     0,128846 0,596859307 

Idiosyncratic random     0,105892 0,403140693 

          

  

Weighted 
Statistics       

          

R-squared 0,172738 
    Mean dependent 
var   0,072912741 

Adjusted R-squared 0,171053 
    S.D. dependent 
var   0,116891696 

S.E. of regression 0,106253 
    Sum squared 
resid   22,17304896 

F-statistic 102,5244 

    Durbin-Watson 
stat   0,990468099 

Prob(F-statistic) 2,28E-79       

          

  
Unweighted 
Statistics       

          

R-squared 0,135345 
    Mean dependent 
var   0,273657081 

Sum squared resid 55,73729 
    Durbin-Watson 
stat   0,394021654 
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Γηα ηελ πεξίνδν 1999-2008 παξαηεξνχκε ην ππφδεηγκα καο λα 

έρεη ρακειφ R2  =0,172738 πνπ ζεκαίλεη φηη έρεη ρακειή εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα. Παξαηεξψληαο ηνλ πξνζαξκνζκέλν R2 κε ηηκή 0,171053 

ζπκπεξαίλνπκε φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ έλα κηθξφ 

πνζνζηφ   ηεο εμαξηεκέλεο  κεηαβιεηήο. 

Ωζηφζν παξαηεξνχκε φηη ην ηππηθφ ζθάικα θπκαίλεηαη ζε ρακειά 

επίπεδα S.E. = 0,106253 

΢ηελ ζπλέρεηα παξαηεξείηαη απφ ηελ ηηκή ηνπ    Durbin-Watson 

stat 0,99 φηη ππάξρεη ειαθξά ζεηηθή ζπζρέηηζε πξψηνπ βαζκνχ αθνχ είλαη 

ηηκή ηνπ είλαη κεηαμχ κεδέλ θαη ηνπ δπν . 

Όζνλ αθνξά ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα κε ρξήζε ηνπ θξηηεξίνπ White 

(cross section) παξαηεξήζακε φηη ε ρξήζε ηνπ δελ επεξέαζε ηα 

απνηειέζκαηα  καο.  

Σέινο ρξεζηκνπνηψληαο ηα θξηηήξηα t-Statistic θαη Probability  

παξαηεξνχκε φηη φιεο νη κεηαβιεηέο καο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

αθνχ νη ηηκέο Prob.  είλαη κηθξφηεξεο ηνπ 0,05 θαη νη ηηκέο ηνπ t-Statistic 

είλαη αξθεηά πςειέο. 
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΢ηνλ Πίλαθα 8 παξνπζηάδεηαη ην Hausman test κε ην νπνίν 

θάλακε ηελ επηινγή ηεο κεζφδνπ καο  Fixed Effects Model  έλαληη  ηεο 

κεζφδνπ Random Effects Model  . Ζ κεδεληθή ππφζεζε ππνζηεξίδεη ηελ 

ρξήζε ηνπ Random Effects Model  έλαληη ηεο ρξήζεο ηνπ Fixed Effects 

Model  . 

Δκείο απνξξίςακε ηελ κεδεληθή ππφζεζε αθνχ Prob.= 

0,00047<0,05 γεγνλφο πνπ καο  δείρλεη φηη ρξεηαδφκαζηε ην Fixed Effects 

Model . 

 

Πίλαθαο 8: Hausman Test 

 

Correlated Random Effects - 
Hausman Test         

Equation: EQ01         

Test cross-section random effects         

          

Test Summary   
Chi-Sq. 
Statistic 

Chi-Sq. 
d.f. Prob.  

          

Cross-section random   20,11422 4 0,000474127 

          

          

Cross-section random effects test 
comparisons:         

          

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

          

GO_A -0,00082 -0,00065 6,18E-09 0,0255149 

PROF_A -0,47817 -0,49785 0,000117 0,06889955 

SZ_A 0,057725 0,046562 9,32E-06 0,000255792 

TG_A 0,184935 0,161357 0,000156 0,059423973 
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B) Σέινο ζηνπο παξαθάησ πηλάθεο (9-10) παξνπζηάδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο ρξεζηκνπνηψληαο ην 

θξηηήξην έιεγρνπ White Criterion (cross section θαη period). 

Όπσο παξαηεξνχκε θαη απφ ηνπο δπν πίλαθεο ηα απνηειέζκαηα  

είλαη παξφκνηα κε απηά πνπ πξνέθπςαλ ζηελ θχξηα αλάιπζή καο  . 

Οη ζπληειεζηέο ησλ αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ ηεο θεξδνθνξίαο 

ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ πνζνζηνχ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη έρνπλ ηα αλακελφκελα πξφζεκα  . 

 

Πίλαθαο 9: Cross section White Criterion 

 

Dependent Variable: BD_A         

Method: Panel Least Squares         

Date: 02/18/10   Time: 19:38         

Sample: 1999 2008         

Periods included: 10         

Cross-sections included: 232         

Total panel (unbalanced) observations: 

1969         

White cross-section standard errors & 

covariance (d.f. corrected)         

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C 0,014057 0,023859913 0,589145313 0,555840586 

GO_A -0,00082 0,000129378 -6,369893891 0,0000000002 

PROF_A -0,47817 0,07368004 -6,489774368 0,0000000001 

SZ_A 0,057725 0,005625554 10,26119731 0,0000000000 

TG_A 0,184935 0,040751284 4,538144831 0,0000060654 

          

  
Effects 
Specification       

          

Cross-section fixed (dummy variables)         

          

R-squared 0,698544 
    Mean 
dependent var   0,273657081 

Adjusted R-squared 0,657666 

    S.D. 

dependent var   0,180983493 

S.E. of regression 0,105892 
    Akaike info 
criterion   -1,54074688 

Sum squared resid 19,4324 
    Schwarz 
criterion   -0,871307401 

Log likelihood 1752,865 
    Hannan-
Quinn criter.   -1,294748422 

F-statistic 17,0884 

    Durbin-

Watson stat   1,133595485 

Prob(F-statistic) 0       
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Πίλαθαο 10: Period White Criterion 

 

Dependent Variable: BD_A         

Method: Panel Least Squares         

Date: 02/18/10   Time: 19:41         

Sample: 1999 2008         

Periods included: 10         

Cross-sections included: 232         
Total panel (unbalanced) observations: 

1969         
White period standard errors & 
covariance (d.f. corrected)         
WARNING: estimated coefficient 
covariance matrix is of reduced rank         

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C 0,014057 0,039258497 0,358061491 0,720340903 

GO_A -0,00082 0,000168036 -4,904426601 0,0000010247 

PROF_A -0,47817 0,065312166 -7,321252092 0,0000000000 

SZ_A 0,057725 0,008226707 7,01677086 0,0000000000 

TG_A 0,184935 0,059156552 3,126200292 0,001800202 

          

  Effects Specification       

          

Cross-section fixed (dummy variables)         

          

R-squared 0,698544 
    Mean 
dependent var   0,273657081 

Adjusted R-squared 0,657666 
    S.D. 
dependent var   0,180983493 

S.E. of regression 0,105892 

    Akaike info 

criterion   -1,54074688 

Sum squared resid 19,4324 

    Schwarz 

criterion   -0,871307401 

Log likelihood 1752,865 
    Hannan-Quinn 
criter.   -1,294748422 

F-statistic 17,0884 
    Durbin-Watson 
stat   1,133595485 

Prob(F-statistic) 0       
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