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1. ΢θνπόο ηεο παξνύζαο κειέηεο 
 
 
Σθνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη ε αλάιπζε ησλ ζεσξηψλ θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο θαη ε εχξεζε ησλ θπξηφηεξσλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δνκή ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ. Έρνληαο 

σο εθαιηήξην ηηο βαζηθφηεξεο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πνπ έρνπλ 

δηαηππσζεί ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, πξνζπάζεηά καο είλαη λα εμαθξηβψζνπκε πνηα 

απφ απηέο αληαπνθξίλεηαη θαιχηεξα ζηελ εμήγεζε ηεο ρξεκαηνδνηηθήο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ, κέζσ ηεο επηινγήο ησλ θαηάιιεισλ 

κεηαβιεηψλ, φπσο απηέο εκθαλίδνληαη ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία.  

Καηλνηνκία ηεο παξνχζαο εξγαζίαο απνηειεί ε ελζσκάησζε ζην κνληέιν 

ηνπ δείθηε Αltman’s Z-score, ελφο δείθηε πνπ αληαλαθιά ηηο πηζαλφηεηεο 

πηψρεπζεο πνπ αληηκεησπίδεη κία επηρείξεζε. Οη ππφινηπεο κεηαβιεηέο αθνξνχλ 

ην κέγεζνο, ηελ θεξδνθνξία, ηηο αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο, ηα ελζψκαηα ζηνηρεία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηηο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο πνπ απνιακβάλεη κία επηρείξεζε 

θαη πνπ δελ πξνέξρνληαη απφ ην δαλεηζκφ, θαζψο θαη ην κέζν επίπεδν δαλεηζκνχ 

ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη ε επηρείξεζε. Σηελ πξνζπάζεηα δηαθνξνπνίεζεο 

ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, ρξεζηκνπνηείηαη σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή φρη κφλν ν 

ζπλνιηθφο δαλεηζκφο (βξαρππξφζεζκνο θαη καθξνπξφζεζκνο) ηεο εηαηξείαο, αιιά 

θαη κηα επηπιένλ κεηαβιεηή πνπ αληηθαηνπηξίδεη κφλν ην καθξνπξφζεζκν 

δαλεηζκφ πνπ ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε. Υπνινγίδνπκε θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο 

ινγηζηηθέο θαη αγνξαίεο αμίεο. 

Ζ εκπεηξηθή αλάιπζε γίλεηαη κε ηε βνήζεηα ηεο αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν panel data, πνπ αλαθέξεηαη ζε δηαζηξσκαηηθφ θαη 

δηαρξνληθφ επίπεδν. Τν ζπλνιηθφ ηειηθφ δείγκα πεξηιακβάλεη ηελ πιεηνςεθία ησλ 

ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ, κε εμαίξεζε απηέο πνπ αλήθνπλ ζε ζπγθεθξηκέλνπο 

θιάδνπο (ηξαπεδηθφ, αζθαιηζηηθφ, ζπκκεηνρψλ, επελδχζεσλ θαη ρξεκαηνδνηηθήο 

κίζζσζεο), ελψ ε αλάιπζε αθνξά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2005-2008.  

Ζ πηνζέηεζε ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ (ζηε ρψξα καο ην 2005) 

επέθεξε νπζηαζηηθέο κεηαβνιέο ζηνλ ηξφπν απνηχπσζεο ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ θαη δεκηνχξγεζε δπζθνιία ζηελ αληηζηνίρηζε ησλ επηκέξνπο 

ινγαξηαζκψλ θαηά ηηο πξν θαη κεηά- ΓΛΠ πεξηφδνπο. Γη’ απηφ ην ιφγν, ππήξραλ 

δχν επηινγέο. Ζ πξψηε αθνξνχζε ηελ επηινγή ηεο πεξηφδνπ κέρξη ην 2004, φπνπ 
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νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζπληάζζνληαλ ζχκθσλα κε ην Δζληθφ Γεληθφ Λνγηζηηθφ 

Σρέδην θαη ε δεχηεξε ηελ επηινγή ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ 

ΓΛΠ. Απνθαζίζακε λα επηιέμνπκε ηε δεχηεξε ελαιιαθηηθή, θαζψο δελ είρε 

πξαγκαηνπνηεζεί μαλά αλάινγε δηαηξηβή γηα ειιεληθά δεδνκέλα. 

Παξάγνληεο πνπ είραλ πξνηαζεί απφ ηε ζεσξεηηθή βηβιηνγξαθία θαη είραλ 

βξεζεί λα επεξεάδνπλ ηε κφριεπζε ησλ εηαηξεηψλ ζε άιιεο ρψξεο επεξεάδνπλ θαη 

ηε κφριεπζε ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ. Βέβαηα, ην ζπκπέξαζκα 

ζην νπνίν θαηαιήγνπκε είλαη φηη θακία απφ ηηο ζεσξίεο πνπ εμεηάδνπκε ζηε 

παξνχζα κειέηε δελ θαίλεηαη λα ππεξηεξεί ησλ άιισλ ζηελ πξνζπάζεηα πνπ 

γίλεηαη λα εμεγεζεί ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ ειιεληθψλ εηαηξεηψλ. Απηφ 

ζπκβαίλεη γηαηί βξίζθνπκε απνηειέζκαηα ηα νπνία είλαη ζπκβαηά ηφζν κε ηελ 

trade-off (ζεηηθή ζπζρέηηζε κφριεπζεο, κεγέζνπο εηαηξείαο θαη κέζνπ επηπέδνπ 

δαλεηζκνχ ηνπ θιάδνπ, αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ επηπέδνπ δαλεηζκνχ θαη ηνπ 

δείθηε Altman’s Z-score), φζν θαη κε ηελ pecking order ζεσξία (αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο, θεξδνθνξίαο θαη χςνπο ελζψκαησλ παγίσλ). 

Δπίζεο, θάπνηα απνηειέζκαηα δελ είλαη ζπκβαηά κε θακία ζεσξία (ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη θνξνινγηθψλ εμνηθνλνκήζεσλ κε πξνεξρφκελσλ 

απφ ην δαλεηζκφ), ελψ έλαο παξάγνληαο (νη αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο) πξνέθπςε 

φηη δελ επεξεάδεη ηε κφριεπζε ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. 

Σην επφκελν θεθάιαην γίλεηαη κηα εηζαγσγή ζηελ έλλνηα θαη ζηηο 

θπξηφηεξεο ζεσξίεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Σην 3ν θεθάιαην γίλεηαη κηα 

ιεπηνκεξήο εμέηαζε ησλ ζεσξηψλ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Σην 4ν θεθάιαην 

επηρεηξείηαη κηα επηζθφπεζε ηεο πξφζθαηεο εκπεηξηθήο βηβιηνγξαθίαο ηφζν ζε 

δηεζλέο, φζν θαη ζε εγρψξην επίπεδν. Σηε ζπλέρεηα, ην 5ν θεθάιαην εκπεξηέρεη ηελ 

νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε πνπ αθνινπζείηαη ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε, θαζψο θαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο πνπ έρεη πξαγκαηνπνηεζεί. Σην 6ν πεξηιακβάλνληαη 

ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο. Τέινο, αθνινπζνχλ ην παξάξηεκα θαη ε 

βηβιηνγξαθία ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 
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2. Δηζαγωγή 

 

Τν πξφβιεκα ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ηεο άξηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

έρεη απαζρνιήζεη θαη εμαθνινπζεί λα απαζρνιεί ηδηαίηεξα ηνλ ηνκέα ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο, θαζψο ίζσο απφ ηα βαζηθφηεξα πξνβιήκαηα πνπ 

αληηκεησπίδεη ν manager κηαο επηρείξεζεο είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ «άξηζηνπ» 

κίγκαηνο ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ, πνπ ζα νδεγήζεη ζηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ 

ηεο εηαηξείαο. Ζ απάληεζε ζην εξψηεκα ηεο χπαξμεο ή κε «άξηζηεο» θεθαιαηαθήο 

δνκήο έρεη πξνθαιέζεη κεγάιε ζπδήηεζε ηα ηειεπηαία πελήληα ρξφληα ζην ρψξν 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο, θαηνξζψλνληαο λα θξαηήζεη ακείσην ην 

ελδηαθέξνλ ησλ επηζηεκφλσλ. Ζ αλαινγία ησλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο είλαη 

θαζνξηζηηθή γηα θάζε επηρείξεζε, θαζψο ζε απηή ζηεξίδνληαη πξσηίζησο νη 

επελδπηηθέο ηεο απνθάζεηο. 

Σθνπφο ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο είλαη ε εχξεζε ηνπ ζπλδπαζκνχ 

εθείλνπ ησλ βξαρππξφζεζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο, ν 

νπνίνο κεγηζηνπνηεί ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξείαο θαη ειαρηζηνπνηεί ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο, δειαδή κε άιια ιφγηα απηφ ην ζπλδπαζκφ πνπ κεγηζηνπνηεί 

ηελ αμία ηεο. Ο ζπλδπαζκφο απηφο νλνκάδεηαη άξηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε θαη 

απνηειεί ην αληηθείκελν έξεπλαο πιήζνπο εξεπλεηηθψλ κειεηψλ.  

Μία επηρείξεζε κπνξεί λα επηιέμεη κεηαμχ βξαρππξφζεζκνπ θαη 

καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ, ηδίσλ ή μέλσλ θεθαιαίσλ, λα επηιέμεη, δειαδή, ην 

βαζκφ κφριεπζήο ηεο. Φξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε είλαη ν φξνο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πεξηγξάςεη ηε ζρέζε κεηαμχ δαλεηαθψλ θαη ζπλνιηθψλ 

θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο. Δίλαη πξνθαλέο πσο ε ρξήζε μέλσλ θεθαιαίσλ 

ζπλεπάγεηαη, πέξα απφ ηε αχμεζε ηεο απφδνζεο (ηα δαλεηαθά θεθάιαηα 

ιεηηνπξγνχλ σο «κνριφο») θαη θίλδπλν γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο, νπφηε 

θάζε manager θαιείηαη λα αλαθαιχςεη ην πην ζπκθέξνλ κείγκα ρξεκαηνδφηεζεο. 

 Σπλήζσο, νη εηαηξείεο απηνρξεκαηνδνηνχληαη ζπρλά κέζσ ηεο ρξήζεο 

ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ ηνπο θαη φηαλ απηά δελ θαιχπηνπλ ηηο 

ρξεκαηνδνηηθέο αλάγθεο ηνπο, αλαγθάδνληαη λα αλαδεηήζνπλ εμσηεξηθά θεθάιαηα. 

Ζ εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε απνηειείηαη απφ δχν πεγέο: ηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ 

θαη ηελ έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Όηαλ νη επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ 
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δαλεηζκφ, ηφηε αλαιακβάλνπλ ηελ ππνρξέσζε λα θάλνπλ ηηο ηαθηηθέο πιεξσκέο 

ησλ ηφθσλ, αιιά θαη ηελ απνπιεξσκή ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ. Οη εηαηξείεο έρνπλ 

κηα πιεζψξα δπλαηνηήησλ δαλεηζκνχ, θαζψο ππάξρεη έλαο κεγάινο αξηζκφο 

επηινγψλ, π.ρ. ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο, εηαηξηθά νκφινγα, εκπνξηθά ρξεφγξαθα θ.ά. 

Ζ έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ αθνξά ηφζν ηηο θνηλέο κεηνρέο, φζν 

θαη ηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο. Οη θνηλέο κεηνρέο είλαη απηέο πνπ 

βξίζθνληαη ζηελ θαηνρή ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξείαο, νη νπνίνη έρνπλ ζηα ρέξηα ηνπο 

ηελ ηδηνθηεζία ηεο επηρείξεζεο. Αληίζεηα, νη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο απνηεινχλ έλα 

κηθξφ κέξνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο θαη πξνζθέξνπλ κηα ζεηξά 

ζηαζεξψλ πιεξσκψλ (κεξίζκαηα) ζηνπο πξνλνκηνχρνπο κεηφρνπο, νη νπνίνη ηα 

ιακβάλνπλ πξηλ απφ ηνπο θαηφρνπο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ (έρνπλ δειαδή 

πξνηεξαηφηεηα ζηελ πιεξσκή κεξηζκάησλ). Οη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο 

ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνχλ δαλεηαθά θεθάιαηα γηα ηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο, ελψ ε 

έθδνζε λέσλ κεηνρψλ απνηειεί κηα ζεκαληηθή, αιιά φρη ηφζν ζπρλά 

ρξεζηκνπνηνχκελε κέζνδν εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο. 

Οη ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο έξρνληαη λα απνθσδηθνπνηήζνπλ ηηο 

ρξεκαηνδνηηθέο απνθάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, πνιιέο θνξέο εξρφκελεο ζε 

αληίζεζε κεηαμχ ηνπο. Τν έλαπζκα δφζεθε ην 1958, κε ηε κειέηε ησλ πξσηνπφξσλ 

Franco Modigliani θαη Merton Miller , νη νπνίνη έθαλαλ ιφγν γηα ηελ αλεμαξηεζία 

ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο. Οη βειηηψζεηο ηεο αξρηθήο ηνπο κειέηεο (κε πην 

ξεαιηζηηθέο ππνζέζεηο) βνήζεζαλ ζηε ζεκειίσζε ηεο ζχγρξνλεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο, θαζψο απνηέιεζαλ ην επίθεληξν ζπδεηήζεσλ, 

αιιά θαη έληνλεο θξηηηθήο. 

Όπσο ήηαλ επφκελν, νη κειέηεο απηέο απνηέιεζαλ ην εθαιηήξην γηα 

πεξαηηέξσ έξεπλα θαη έθηνηε πιεζψξα εξεπλεηψλ αζρνιήζεθαλ ελεξγά κε ζθνπφ 

ηε ζπκπιήξσζε θαη βειηίσζε ησλ κνληέισλ ησλ πξνθαηφρσλ ηνπο, κε 

απνηέιεζκα ηε δηαηχπσζε βαζηθψλ ζεσξηψλ. Οη επηθξαηέζηεξεο απηψλ είλαη ε 

ζεσξία trade-off θαη ε pecking order, ελψ ηδηαίηεξα ζεκαληηθέο είλαη θαη ε ζεσξία 

ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο, ε ζεσξία ηεο ζήκαλζεο, θαζψο θαη ε πην 

πξφζθαηε ζεσξία ηνπ market timing. Κάζε κία απφ απηέο παξνπζηάδεηαη 

ιεπηνκεξψο ζηε ζπλέρεηα ηεο εξγαζίαο. 

Τέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη θακία απφ ηηο παξαπάλσ ζεσξίεο δελ 

κπνξεί λα απνηππψζεη επαθξηβψο ηε ρξεκαηνδνηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ 

επηρεηξήζεσλ, θαζψο νη ζεσξίεο απηέο ηζρχνπλ ππφ πξνυπνζέζεηο θαη φρη 
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πάληνηε. Παξ’ φια απηά, απνηεινχλ έλα πνιχ ρξήζηκν εξγαιείν γηα θάζε 

ζχγρξνλν κειεηεηή γηα ηελ εξκελεία θαη θαηαλφεζε ηνπ πνιχπινθνπ δεηήκαηνο 

ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, πνπ εμαθνινπζεί λα παξακέλεη κέρξη θαη ζήκεξα 

επίθαηξν φζν πνηέ. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθή ε δήισζε ηνπ θαζεγεηή Steward Myers, 

πνπ ππνζηεξίδεη φηη ε έξεπλα γηα ηελ αλαδήηεζε ηεο άξηζηεο θεθαιαηαθήο δνκήο 

είλαη ζαλ ηελ αλαδήηεζε ηεο αιήζεηαο ή ηεο ζνθίαο. Πνηέ δελ κπνξεί λα επηηεπρζεί 

ν ζηφρνο... 
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3. Θεωξίεο Κεθαιαηαθήο Γηάξζξωζεο 
 
 

3.1 Ζ ζεωξία ηωλ Modigliani-Miller (Θεωξία αλεμαξηεζίαο θεθαιαηαθήο       
δνκήο) 

 

Οη Modigliani-Miller (M-M) είραλ κηα πξσηφγλσξε επηξξνή ζηε ζεσξία ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη νη απφςεηο ηνπο απνηέιεζαλ ηνλ αθξνγσληαίν ιίζν 

ησλ κνληέξλσλ ζεσξηψλ πνπ εθθξάζηεθαλ. Ζ πξψηε ηνπο εξγαζία, βαζηζκέλε 

ζηηο ππνζέζεηο ησλ ηέιεησλ θεθαιαηαγνξψλ, ηεο κε χπαξμεο θνξνινγίαο θαη 

άιισλ, θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο δελ επεξεάδεηαη 

απφ ηελ επηινγή ηεο θεθαιαηαθήο ηεο δηάξζξσζεο. Ζ απφδεημε ηνπ 

ζπκπεξάζκαηνο απηνχ βαζίδεηαη ζηελ χπαξμε δηαδηθαζίαο arbitrage πνπ 

αμηνπνηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο, φηαλ ε αγνξά δελ βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

ηζνξξνπίαο. Καζψο ε αμία κηαο επηρείξεζεο ζηνλ «ηδεαηφ» θφζκν ησλ Μ-Μ δελ 

κπνξεί λα κεηαβιεζεί σο ζπλέπεηα ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ ηεο απνθάζεσλ, απηφ 

πνπ πξνθχπηεη είλαη πσο νχηε ην κέζν θφζηνο άληιεζεο θεθαιαίνπ δελ 

επεξεάδεηαη απφ ηηο απνθάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ θεθαιαηαθή ηεο δνκή. 

Ζ πξαγκαηηθφηεηα δηαθέξεη απφ ηνλ «ηδεαηφ» θφζκν ησλ Μ-Μ. Απηή ε 

πξαγκαηηθφηεηα ζπλδέεηαη άξξεθηα κε ηηο αθφινπζεο αηέιεηεο ηεο αγνξάο, φπσο 

είλαη ε χπαξμε θνξνινγίαο, ηα θφζηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο (αθξαία 

πεξίπησζε ε πηψρεπζε), ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο, ε αζπκκεηξία 

πιεξνθφξεζεο κεηαμχ επελδπηψλ θαη δηνίθεζεο κηαο επηρείξεζεο, ην χςνο ησλ 

επηηνθίσλ ζπλαξηήζεη θηλδχλνπ θαη ιεθηφηεηαο. Οη Μ-Μ ζηε δεχηεξε εξγαζία ηνπο, 

ην 1963, δηεξεχλεζαλ ηελ επίδξαζε ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ απνθάζεσλ, άξνληαο 

κηα απφ ηηο βαζηθέο ππνζέζεηο ηεο αξρηθήο ηνπο εξγαζίαο, ηελ κε χπαξμε 

θνξνινγίαο 

 

 Θεωπία Μ-Μ σωπίρ θόποςρ 

Ζ αλάπηπμε ηεο ζεσξίαο ησλ Μ-Μ ρσξίο θφξνπο πξαγκαηνπνηείηαη κε 

βάζε ηηο αθφινπζεο ππνζέζεηο: 

1. Οη επηρεηξήζεηο ιεηηνπξγνχλ ζην πιαίζην «ηέιεησλ» αγνξψλ 

θεθαιαίνπ. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο είλαη νξζνινγηθνί, ε πιεξνθφξεζε είλαη 

επξέσο δηαζέζηκε θαη ζπκκεηξηθή ζε φινπο. Γειαδή, φινη νη επελδπηέο έρνπλ 
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πξφζβαζε ζηελ ίδηα πιεξνθφξεζε θαη κνηξάδνληαη ηηο ίδηεο πξνζδνθίεο κε ηνπο 

managers ζρεηηθά κε ην κέιινλ ηεο επηρείξεζεο. 

2. Τα θαζαξά απνηειέζκαηα (θέξδε) ηεο δηαρεηξηζηηθήο ρξήζεο ηεο 

επηρείξεζεο δελ θνξνινγνχληαη. Γειαδή, ν ζπληειεζηήο θνξνινγίαο εηζνδήκαηνο 

ηεο επηρείξεζεο (θ) είλαη ίζνο κε ην κεδέλ. Δθηφο απφ ηνπο επηρεηξεκαηηθνχο, δελ 

ππάξρνπλ νχηε πξνζσπηθνί θφξνη. 

3. Οη επηρεηξήζεηο νκαδνπνηνχληαη ζε «ηάμεηο» (νκάδεο) θηλδχλνπ, κε 

θάζε νκάδα λα ραξαθηεξίδεηαη απφ ηνλ ίδην επηρεηξεζηαθφ θίλδπλν. Ο 

επηρεηξεζηαθφο θίλδπλνο κηαο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο κεηξηέηαη κε ηελ ηππηθή 

απφθιηζε ησλ θεξδψλ πξν ηφθσλ θαη θφξσλ θαη νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ηνλ ίδην 

βαζκφ θηλδχλνπ ζεσξνχληαη πσο εληάζζνληαη ζε  κηα νκνγελή ηάμε θηλδχλνπ. 

4. Όινη νη ησξηλνί θαη κειινληηθνί επελδπηέο εθηηκνχλ φηη ηα κειινληηθά 

θέξδε κηαο επηρείξεζεο απνηεινχλ ηπραίεο κεηαβιεηέο θαη είλαη απφξξνηα 

επελδπηηθψλ απνθάζεσλ, πνπ είλαη αλεμάξηεηεο ησλ απνθάζεσλ 

ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηεο ζπλεπαγφκελεο θεθαιαηαθήο δνκήο ηεο επηρείξεζεο. 

5. Οη επηρεηξήζεηο δελ παξνπζηάδνπλ θάπνην βαζκφ αλάπηπμεο 

(κεδεληθφ growth), δειαδή ηα θέξδε είλαη ζηαζεξά γηα φια ηα ρξφληα. Απηφ ηζρχεη 

γηαηί φια ηα θέξδε, κεηά ηελ θαηαβνιή ησλ ηφθσλ, πνπ αληηζηνηρνχλ ζηα ίδηα 

θεθάιαηα δηαλέκνληαη σο κεξίζκαηα θαη επνκέλσο δελ παξαθξαηνχληαη θέξδε ζηελ 

επηρείξεζε. 

6. Οη επηρεηξήζεηο θαη ηα άηνκα κπνξνχλ λα δαλείδνπλ θαη λα 

δαλείδνληαη ζην ίδην επηηφθην πνπ δηακνξθψλεηαη ζηελ αγνξά. Τν επηηφθην απηφ, αλ 

ππνζέζνπκε φηη δελ ππάξρεη πηζησηηθφο θίλδπλνο, ζα αληηζηνηρεί ζην επηηφθην 

ειεχζεξν θηλδχλνπ (risk-free interest rate) ή ζην επηηφθην ησλ θξαηηθψλ ηίηισλ. 

7. Γελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ, νχηε θφζηε πηψρεπζεο. 

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηηο παξαπάλσ πεξηνξηζηηθέο ππνζέζεηο νη 

Modigliani-Miller δηαηχπσζαλ ηηο πξνηάζεηο ηνπο: 

Ζ 1ε πξφηαζε ησλ Modigliani-Miller δειψλεη φηη νη managers δελ έρνπλ 

ηελ δπλαηφηεηα λα αιιάμνπλ ηελ αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο απιά κέζσ κηαο 

κεηαβνιήο ηεο θεθαιαηαθήο ηεο δηάξζξσζεο. Ωο εθ ηνχηνπ, δελ ππάξρεη ηέιεηνο 

ζπλδπαζκφο δαλεηαθψλ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ηα πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δηαζέηεη (φπσο 

απεηθνλίδνληαη ζην αξηζηεξφ κέξνο ηνπ ηζνινγηζκνχ). Αλ ην V ζπκβνιίδεη ηελ 
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αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο, ην D ηνλ δαλεηζκφ ηεο (debt) θαη ην Δ ην κεηνρηθφ 

ηεο θεθάιαην (equity) ηφηε ζχκθσλα κε ηελ 1ε πξφηαζε ησλ Modigliani-Miller ην V 

ζα παξακείλεη ζηαζεξφ αλεμάξηεηα απφ ηελ αλαινγία ησλ D θαη Δ, δεδνκέλνπ φηη 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη νη αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο ηεο εηαηξίαο ζην αξηζηεξφ 

κέξνο ηνπ ηζνινγηζκνχ παξακέλνπλ ζηαζεξά. Ζ 1ε πξφηαζε ησλ Modigliani-Miller 

δειψλεη, επίζεο,  φηη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο ζα είλαη ζηαζεξφ 

αλεμάξηεηα απφ ην επίπεδν δαλεηζκνχ πνπ δηαζέηεη. Με άιια ιφγηα, ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε (ην πνζφ ρξεκαηνδφηεζεο πνπ θαιχπηεηαη κε 

δαλεηζκφ) δελ έρεη επίδξαζε πάλσ ζηελ αμία ηεο εηαηξείαο. Ζ πξφηαζε απηή είλαη 

γλσζηή πιένλ ζηε βηβιηνγξαθία σο ε «πξφηαζε απνπζίαο ζρέζεο» (irrelevance 

proposition) κεηαμχ θεθαιαηαθήο δνκήο θαη αμίαο κηαο επηρείξεζεο. 

Ζ 2ε πξφηαζε ησλ Modigliani-Miller πξνθχπηεη απφ ηελ 1ε θαη δειψλεη φηη 

ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο (cost of equity, rE), δειαδή ε 

απφδνζε ηελ νπνία ζα απαηηήζνπλ νη επελδπηέο γηα λα επελδχζνπλ ζηηο κεηνρέο 

ηεο εηαηξείαο, απμάλεηαη φηαλ απμάλεηαη ν ιφγνο D/E. Με άιια ιφγηα, ν θίλδπλνο 

ηνπ θεθαιαίνπ απμάλεηαη αλάινγα κε ηνλ δείθηε δαλεηαθά/ίδηα θεθάιαηα, 

νδεγψληαο έηζη ζε αχμεζε ηεο απαηηνχκελεο απφδνζεο απφ ηελ πιεπξά ησλ 

επελδπηψλ. Ο ξπζκφο αχμεζεο εμαξηάηαη απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ ζπλνιηθνχ 

θφζηνπο θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο (rA) θαη ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ (rD) (rE = rA + 

(rA - rD)D/E). Ζ ηζφηεηα, ε νπνία απνηειεί ηελ 2ε πξφηαζε, δειψλεη πσο φζα 

πεξηζζφηεξα δαλεηαθά θεθάιαηα ρξεζηκνπνηεί κηα επηρείξεζε γηα λα θεξδίζεη απφ 

ην ρακειφηεξν θφζηνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, ηφζν απμάλεηαη ην ξίζθν πνπ 

επσκίδνληαη νη θάηνρνη ησλ κεηνρψλ, νπφηε απμάλεηαη θαη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Δπνκέλσο, ην θέξδνο πνπ ζα είρε ε εηαηξεία απφ ην «θζελφ» δαλεηζκφ 

απαιείθεηαη απφ ην «αθξηβφ» κεηνρηθφ θεθάιαην, θξαηψληαο ην ζπλνιηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ ζηαζεξφ. 

 

 Θεωπία Μ-Μ με  θόποςρ 

 

Οη Μ-Μ δεκνζίεπζαλ ην δεχηεξν άξζξν ηνπο ην 1963, φπνπ αλαγλψξηζαλ 

έλα ηξσηφ ζεκείν ζηελ πξψηε ηνπο κειέηε. Απηφ ήηαλ ε απνπζία ηεο θνξνινγίαο. 

Τν ζπκπέξαζκα ηεο δεχηεξεο κειέηεο ηνπο ήηαλ πσο ε χπαξμε δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ ζηελ θεθαιαηαθή δνκή κηαο επηρείξεζεο ζα απμήζεη ηελ αμία ηεο, ιφγσ 

ηνπ φηη νη ηφθνη ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ απνηεινχλ έλα θνξνινγηθά εθπηπηφκελν 
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έμνδν απφ ηα έζνδα ηεο επηρείξεζεο θαη ζπλεπψο έλα κεγαιχηεξν ηκήκα ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ εηζνδήκαηνο ηεο κνριεπκέλεο επηρείξεζεο θαηεπζχλεηαη πξνο ηνπο 

επελδπηέο θαη κεηψλεηαη ε θνξνινγηθή ηεο ππνρξέσζε. 

Σην πιαίζην απηήο ηεο αλάιπζεο, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε έρεη 

ζεκαζία. Απηφ θαίλεηαη απφ ην φηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο κεγηζηνπνηείηαη θαη ην 

ζηαζκηθφ κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ειαρηζηνπνηείηαη, εάλ ε ρξεκαηνδφηεζε ηεο 

εηαηξείαο γίλεηαη νπζηαζηηθά κε 100% δαλεηαθά θεθάιαηα (απηφ ππνλνεί ε αλάιπζε 

ησλ Μ-Μ). Ταπηφρξνλα, φκσο, ζην πιαίζην ηεο ίδηαο αλάιπζεο, ζα πξέπεη λα 

ιεθζνχλ ππφςε ηα επηδήκηα απνηειέζκαηα πνπ ελδέρεηαη λα έρεη ν απμαλφκελνο 

δαλεηζκφο πάλσ ζηελ επηρείξεζε. Τα απνηειέζκαηα απηά αληηζηνηρνχλ ζηελ 

απμεκέλε πηζαλφηεηα φηη ε επηρείξεζε ζα ππνζηεί ηα θφζηε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο, αθφκε θαη ηεο πηψρεπζεο. Δπνκέλσο, ν 

απμεκέλνο δαλεηζκφο δελ απνηειεί παλάθεηα, θαζψο ηα θφζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ απμάλνληαη, ε αβεβαηφηεηα σο πξνο ηε κειινληηθή 

θεξδνθνξία θαη ηελ απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ εληείλεηαη θαη νη θνξνινγηθνί 

ζπληειεζηέο δηαθνξνπνηνχληαη, κε απνηέιεζκα ην θνξνινγηθφ φθεινο λα 

επηθαιχπηεηαη. 

Σηελ πεξίπησζε πνπ ζηελ αλάιπζε ελζσκαησζεί θαη ε έλλνηα ηεο 

πξνζσπηθήο θνξνινγίαο, ηφηε ν ζθνπφο ηεο εηαηξείαο κεηαβάιιεηαη. Ζ εηαηξεία 

πιένλ επηδηψθεη φρη κφλν λα ειαρηζηνπνηήζεη ηνπο εηαηξηθνύο θφξνπο, αιιά λα 

ειαρηζηνπνηήζεη ηελ παξνχζα αμία όιωλ ησλ θφξσλ πνπ ππνινγίδνληαη πάλσ 

ζην εηαηξηθφ εηζφδεκα. Δδψ ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη νη πξνζσπηθνί θφξνη πνπ 

πιεξψλνπλ νη πηζησηέο θαη νη κέηνρνη ηεο επηρείξεζεο. Σε αληίζεζε κε ηελ εηαηξηθή 

θνξνινγία πνπ επλνεί ηελ ρξεκαηνδφηεζε κε δαλεηζκφ, ε πξνζσπηθή θνξνινγία 

επλνεί ηε ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ηεο έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ. Τα πιενλεθηήκαηα 

πνπ απνιακβάλεη ε επηρείξεζε ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξηθήο θνξνινγίαο 

ζπλερίδνπλ λα ππάξρνπλ, αιιά είλαη ιηγφηεξα ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε. 

Δίλαη πξνθαλέο πσο ε  ζεσξία ησλ Μ-Μ βαζίδεηαη ζε 

ππεξαπινπζηεπκέλεο ππνζέζεηο θαη γη’ απηφ ην ιφγν έρεη ππνζηεί κεγάιε θξηηηθή. 

Ωζηφζν, νη πξνηάζεηο πνπ δηαηχπσζαλ απνηεινχλ ηε βάζε πάλσ ζηελ νπνία 

ζηεξίρζεθαλ νη κεηέπεηηα κειέηεο ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη ηε ζπνπδαηφηεηα πνπ δηαδξακαηίδνπλ νη ρξεκαηνδνηηθέο 

επηινγέο κηαο επηρείξεζεο ζηε ιεηηνπξγία θαη ηελ νηθνλνκηθή ηεο επεκεξία. 
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3.2  Ζ ρξεκαηνδνηηθή ζεωξία ηεο αληηζηάζκηζεο (Trade-off theory) 

 

 Ζ έλλνηα ηεο ζεσξίαο trade-off πξνέθπςε θαηά ηελ παξνπζίαζε ηεο 

εξγαζίαο ησλ Modigliani θαη Miller, ζηελ νπνία ιακβαλφηαλ ππφςε ν 

επηρεηξεκαηηθφο θφξνο. Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ε επηρεηξεκαηηθή θνξνινγία 

επλνεί ηε ρξεκαηνδφηεζε κε δαλεηζκφ θαη, άξα, ε θάζε επηρείξεζε ζα έπξεπε λα 

ρξεζηκνπνηεί δαλεηαθά θεθάιαηα ιφγσ ηνπ πξνεξρφκελνπ, απφ απηά, νθέινπο. Τν 

φθεινο πνπ θαηλφηαλ λα πξνθχπηεη απφ ην δαλεηζκφ ήηαλ ε θνξνινγηθή 

ειάθξπλζε, πνπ πξνεξρφηαλ απφ ηελ έθπησζε ησλ ηφθσλ ηνπ δαλείνπ απφ ηα 

θνξνινγηθά θέξδε ηεο επηρείξεζεο. Σηελ εξγαζία ηνπο δε ιάκβαλαλ ππφςε 

θάπνηα αληηζηάζκηζε απηνχ ηνπ νθέινπο, θαζψο αγλννχζαλ ην θφζηνο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ. Έηζη, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη θάζε 

επηρείξεζε ζα έπξεπε λα ρξεζηκνπνηεί κφλν δαλεηαθά θεθάιαηα. Σην πιαίζην, 

ινηπφλ, ηεο αλάιπζεο ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο ηεο επηρείξεζεο, ζα πξέπεη ην 

φθεινο, ε απμαλφκελε θνξνινγηθή σθέιεηα απφ ηε ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, 

λα αληηζηαζκίδεηαη απφ ην θφζηνο (άκεζν θαη έκκεζν) ηνπ απμαλφκελνπ θηλδχλνπ 

ηεο πηψρεπζεο ηεο επηρείξεζεο πνπ κπνξεί λα επσκηζζνχλ νη κέηνρνη. Απηφ 

ζπκβαίλεη ζηε ζεσξία trade-off. Τν θφζηνο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ 

απμάλεηαη, θαζψο ρξεζηκνπνηείηαη πεξηζζφηεξε κφριεπζε θαη ηειηθά απνηξέπεη ηελ 

επηρείξεζε απφ ηε ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ σο απνθιεηζηηθή πεγή 

ρξεκαηνδφηεζεο. 

Δπνκέλσο, ε αμία ηεο επηρείξεζεο ζα ηζνχηαη κε ηελ αμία ηεο αλ 

ρξεκαηνδνηνχζε ηηο αλάγθεο ηεο κφλν κε ίδηα θεθάιαηα ζπλ ηελ παξνχζα αμία ησλ 

θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ κείνλ ηελ παξνχζα αμία ηνπ θφζηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο. 

  

 

Αξία μοσλεςμένηρ επισείπηζηρ  =  Αμία κε κνριεπκέλεο 
επηρείξεζεο     +  Π.Α. θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ  -  Π.Α. θφζηνπο 
ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ 
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Ζ αδπλακία, σζηφζν απηήο ηεο ζρέζεο, ζχκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο πνπ 

θάλνπλ αλαθνξά ζ’ απηήλ, είλαη φηη δελ ιακβάλεη ππφςε ηα κε θνξνινγηθά νθέιε 

ηεο κφριεπζεο θαη ηα νθέιε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο (πνπ απνξξένπλ 

απφ αιιαγέο ζην κάλαηδκελη, ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, ζηελ νξγαλσζηαθή 

ζηξαηεγηθή θιπ.). Απνηέιεζκα, ε παξαπάλσ ζρέζε λα ππνεθηηκά ην χςνο ησλ 

θεθαιαίσλ πνπ κπνξεί λα δαλεηζηεί κηα επηρείξεζε. Ζ δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε 

ηεο ζρέζεο απηήο δίλεηαη παξαθάησ. 

 

Γηάγξακκα 1: Ζ ζεωξία trade-off 

 

Πεγή: «Υξεκαηννηθνλνκηθή Γηνίθεζε Σεύρνο Γ’» Γ. Λαδαξίδεο & Γ. 

Παπαδόπνπινο, Παλ. Μαθεδνλίαο, Θεζ/λίθε 2005 

 

Σε ρακειά θαη κεζαία επίπεδα δαλεηζκνχ ε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο είλαη 

ρακειή, κε απνηέιεζκα ε παξνχζα αμία ηνπ θφζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δπζθνιίαο λα είλαη κηθξή θαη νη επηρεηξήζεηο λα σζνχληαη ζε αχμεζε ηνπ 

δαλεηζκνχ. Απφ θάπνην ζεκείν, φκσο, θαη κεηά ε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο (ε 

πηζαλφηεηα ε εηαηξεία λα κελ έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα αληαπνθξηζεί ζηηο δαλεηαθέο 

ππνρξεψζεηο ηεο) απμάλεηαη θαη ηα θφζηε αξρίδνπλ λα κεηψλνπλ ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο. Αλ ε επηρείξεζε δελ είλαη ζίγνπξε φηη κπνξεί λα επσθειεζεί απφ ηηο 

θνξνινγηθέο εμνηθνλνκήζεηο ηνπ δαλεηζκνχ, ηφηε ην θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα ηνπ 

επηπιένλ δαλεηζκνχ ζα εμαζζελήζεη θαη ηειηθά ζα εμαθαληζζεί νινθιεξσηηθά. Τν 

άξηζην επίπεδν δαλεηζκνχ γηα ηελ επηρείξεζε βξίζθεηαη ζην νξηαθφ ζεκείν φπνπ ε 
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παξνχζα αμία ησλ θνξνινγηθψλ σθειεηψλ απφ ηελ αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ 

αληηζηαζκίδεηαη απφ ηελ παξνχζα αμία ηνπ θφζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δπζθνιηψλ ιφγσ πηζαλήο ρξενθνπίαο. Απηή αθξηβψο είλαη ε trade-off ζεσξία ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. 

Σχκθσλα κε ην Myers (1984), κηα επηρείξεζε γηα λα αθνινπζεί ηε ζεσξία 

trade-off, ζέηεη ην δαλεηαθφ δείθηε ηεο άξηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο σο ζηφρν 

θαη ζηαδηαθά πξνζαξκφδεηαη πξνο απηφλ. Αλ δελ ππήξραλ θφζηε θαηά ηελ 

πξνζαξκνγή ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ηφηε θάζε επηρείξεζε ζα κπνξνχζε λα 

επηηπγράλεη ζπλερψο ην δαλεηαθφ δείθηε-ζηφρν. Όκσο, θφζηε ππάξρνπλ θαη θπζηθφ 

επαθφινπζν είλαη λα παξαηεξνχληαη παξεθθιίζεηο απφ ην ζηφρν. Όζνλ αθνξά ηελ 

πξνζαξκνγή ζην ζηφρν, νη επαλαγνξέο δαλείσλ θαίλεηαη λα γίλνληαη γηα ηε κείσζε 

ηνπ δαλεηαθνχ δείθηε, ελψ νη επαλαγνξέο κεηνρψλ δελ θαίλεηαη λα ζπληεινχλ ζε 

ζεκαληηθέο αιιαγέο ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε (Hovakimian et al., 2001 θαη 

Hovakimian, 2004). 

Ζ trade-off  ζεσξία δηαθξίλεηαη ζε ζηαηηθή (static) θαη δπλακηθή (dynamic). 

Ζ πξψηε δηαηχπσζε ηεο static trade-off έγηλε απφ ηνπο Bradley  et al. (1984). Μηα 

επηρείξεζε αθνινπζεί ηε ζεσξία απηή, εάλ επηιέγεη ην επίπεδν δαλεηζκνχ ηεο κε 

βάζε ηε ζρέζε ησλ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ θαη ησλ αλακελφκελσλ θνζηψλ 

ρξενθνπίαο, φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί. Όζνλ αθνξά, ηψξα, ην δπλακηθφ κνληέιν, 

είλαη γεγνλφο πσο εδψ πξσηαξρηθφ ξφιν παίδεη ε δηάζηαζε ηνπ ρξφλνπ, θαζψο, 

πιένλ, νη απνθάζεηο ηεο επηρείξεζεο δελ αθνξνχλ κφλν κηα ζπγθεθξηκέλε 

πεξίνδν. Δπηπιένλ, ζεκαληηθφο είλαη θαη ν ξφινο ησλ πξνζδνθηψλ, θαζψο θαη ηνπ 

θφζηνπο πξνζαξκνγήο ζην ζηφρν. Ζ ζσζηή ρξεκαηνδνηηθή απφθαζε εμαξηάηαη 

απφ ην αλ έρνπλ ιεθζεί ππφςε θαη νη αλάγθεο ηεο επφκελεο πεξηφδνπ, θαζψο 

θάπνηεο επηρεηξήζεηο αλακέλνπλ εηζξνή θαη θάπνηεο εθξνή λέσλ θεθαιαίσλ. Ζ 

δπλακηθή ζεσξία trade-off επηηξέπεη ζηηο εηαηξείεο λα δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε έλα 

εχξνο γχξσ απφ ην άξηζην ζεκείν θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη λα ην 

αλαπξνζαξκφδνπλ, φηαλ ην φθεινο απφ ηελ αλαπξνζαξκνγή απηή ππεξηεξεί ηνπ 

θφζηνπο. Γηαρξνληθά, ν πξαγκαηηθφο δείθηεο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ηεο 

επηρείξεζεο ζα εκθαλίδεη mean-reverting ζπκπεξηθνξά πξνο ην δείθηε-ζηφρν. 
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3.2.1. Κόζηνο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο 

 

Φξεκαηννηθνλνκηθή δπζπξαγία (financial distress) είλαη ε θαηάζηαζε ζηελ 

νπνία νη ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο δελ είλαη επαξθείο γηα λα 

ηθαλνπνηήζνπλ ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο, ηέηνηεο φπσο ππνρξεψζεηο πξνο 

ηξίηνπο ή απφ ηφθνπο θαη ζπλεπψο ε επηρείξεζε πηέδεηαη  λα πξνβεί ζε 

δηνξζσηηθέο ελέξγεηεο. Μπνξεί λα ζπκπεξηιακβάλεη κηα πιεζψξα γεγνλφησλ ηα 

νπνία κπνξνχλ λα ηε ραξαθηεξίζνπλ, φπσο θιείζηκν κνλάδσλ παξαγσγήο, 

κείσζε ησλ κεξηζκάησλ, ζπλερείο δηαβξσηηθέο δεκίεο, απνιχζεηο θιπ. Τα θφζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζθνιίαο εκθαλίδνληαη φηαλ κεηψλεηαη ε αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, ησλ δξαζηεξηνηήησλ θαη ησλ 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ ηεο. Τα θφζηε απηά ρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο: άκεζα 

θαη έκκεζα ηα νπνία επεξεάδνπλ ην άξηζην επίπεδν δαλεηζκνχ ηεο  επηρείξεζεο. 

Τα άκεζα θφζηε ηα νπνία πξνέξρνληαη απφ ηελ ίδηα ηελ εηαηξεία θαη ηελ 

πξνζπάζεηά ηεο λα ρεηξηζζεί ηε δχζθνιε θαηάζηαζε ζηελ νπνία έρεη πεξηέιζεη 

(λνκηθά έμνδα, ακνηβέο ινγηζηψλ θαη δηθεγφξσλ, έμνδα δηνίθεζεο), είλαη ζρεηηθά 

κηθξά ζε ζρέζε κε ηηο αγνξαίεο αμίεο ησλ εηαηξεηψλ. Ζ χπαξμε, φκσο, νηθνλνκηψλ 

θιίκαθαο ζε απηφ ην είδνο ησλ εμφδσλ, ζεκαίλεη φηη ελψ ηα ζπγθεθξηκέλα έμνδα 

εκθαλίδνληαη ιηγφηεξν ζεκαληηθά γηα ηηο κεγάιεο εηαηξείεο, κπνξεί λα είλαη 

ζεκαληηθά γηα ηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο. 

Τν πην ζεκαληηθφ θφζηνο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ είλαη απηφ ην 

έκκεζν θφζηνο ην νπνίν είλαη δχζθνιν λα κεηξεζεί, αιιά δελ ζα πξέπεη λα 

ππνεθηηκεζεί. Όηαλ κηα επηρείξεζε βξίζθεηαη θνληά ζηελ ρξενθνπία πθίζηαηαη 

έκκεζα θφζηε κέζσ ηεο απψιεηαο ησλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ 

(εκπνξηθφ ζήκα, θήκε, πειαηεία), ηεο κείσζεο ηεο αληαγσληζηηθφηεηάο ηεο, ηεο 

κείσζεο ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο ηεο θαη κέζσ ηεο ππνρξέσζήο ηεο λα ζέζεη 

βξαρππξφζεζκνπο ζηφρνπο φζνλ αθνξά ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε. Οη 

πξνκεζεπηέο θαη νη πειάηεο ηεο εηαηξείαο δελ ζα είλαη δηαηεζεηκέλνη λα 

ζπλεξγαζζνχλ κε απηήλ, ελψ νη ππάξρνληεο ππάιιεινη ηεο εηαηξείαο αιιά θαη νη 

πηζαλνί κειινληηθνί δελ ζα ελδηαθεξζνχλ λα εξγαζζνχλ γηα απηήλ, θαζψο ζα 

έρνπλ ράζεη ηελ εκπηζηνζχλε ηνπο πξνο απηήλ, κε απνηέιεζκα λα ππάξρεη ε 

πηζαλφηεηα λα ραζεί πνιχηηκν αλζξψπηλν θεθάιαην. Δπίζεο, ε επηρείξεζε ζα 

πξέπεη λα απνθχγεη λα αλαιάβεη καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηηο νπνίεο είλαη 

δχζθνιν λα ηεξήζεη. 
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Παξάιιεια, νη managers ηεο επηρείξεζεο πξνζπαζνχλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ ζπλζήθεο πνπ ζα απνηξέςνπλ ηελ παξαδνρή ηεο πηψρεπζεο θαη 

επεθηείλνπλ πεξαηηέξσ ην δαλεηζκφ, απμάλνληαο πεξηζζφηεξν ηνλ θίλδπλν ησλ 

δαλεηζηψλ. Δπνκέλσο, ε απεηιή ηεο πηψρεπζεο απμάλεη κε έκκεζν ηξφπν ην 

θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο, απνηξέπνληαο ηελ επέλδπζε ζε projects κε ζεηηθή 

Κ.Π.Α., πνπ ππφ άιιεο ζπλζήθεο ζα είραλ αλαιεθζεί. Έλα επηπιένλ θφζηνο 

πξνθχπηεη απφ ηελ απψιεηα ησλ θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ θαηά ηε δηάξθεηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ, θάηη πνπ κπνξεί λα επεξεάζεη ηε ζπλνιηθή αμία 

ηεο επηρείξεζεο. Έηζη, ε πηζαλφηεηα ρακέλεο αμίαο θνξνινγηθήο εμνηθνλφκεζεο 

πεξηνξίδεη ηα θνξνινγηθά νθέιε ηνπ δαλεηζκνχ θαη ηνλ θαζηζηά αλεπηζχκεην. 

Γηαρξνληθά, έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί δηάθνξεο εκπεηξηθέο πξνζπάζεηεο κε 

ζθνπφ ηελ εθηίκεζε ηνπ χςνπο ηνπ θφζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο. O 

Merton Miller  (1977) αλαθέξεη ζηελ εξγαζία ηνπ πσο ν Warner εθηηκά ην θφζηνο 

πηψρεπζεο θαη αλαδηνξγάλσζεο γηα κεγάιεο, εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

επηρεηξήζεηο. Πην ζπγθεθξηκέλα, εθηηκά κφλν ην άκεζν θφζηνο, ην νπνίν αλέξρεηαη 

θαηά κέζν φξν ζε 5,3% ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ ηίηισλ ηεο επηρείξεζεο, ζην ηέινο 

ηνπ κήλα πνπ ε επηρείξεζε ππέβαιε αίηεζε πηψρεπζεο. Βέβαηα, γηα ηηο 

κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο απηφ ην πνζνζηφ θπκαηλφηαλ ζην 1,7%. 

Ζ κειέηε ηνπ Lawrence Weiss  (1990) αλαθέξεη φηη ηα άκεζα θφζηε ηεο 

πηψρεπζεο είλαη κηθξφηεξα απφ απηά πνπ είραλ εθηηκεζεί ζε πξνεγνχκελεο 

έξεπλεο. Απηή ε δηαθνξά απνδίδεηαη, θαηά ην κειεηεηή, ζηηο δηαθνξέο ζην κέγεζνο 

θαη ην αληηθείκελν δξάζεο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ κειεηήζεθαλ, ζηηο κεζφδνπο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηνλ νξηζκφ ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο θαη ηηο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο πνπ εμεηάζζεθαλ. Τα άκεζα θφζηε ηεο πηψρεπζεο αλέξρνληαη θαηά 

κέζν φξν ζε 3,1% ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζπλ ηελ αγνξαία 

αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο ζην ηέινο ηεο ινγηζηηθήο πεξηφδνπ πξηλ 

ηελ ππνβνιή ηεο αίηεζεο πηψρεπζεο, κε έλα εχξνο πνπ θπκαίλεηαη απφ 1% έσο 

6,6%. Άιινη εξεπλεηέο, φπσο ν Ben Branch  (2002), εθηηκνχλ φηη ην θφζηνο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο αλαιψλεη πεξίπνπ ην 16% ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ζπλεπψο απηά ηα θφζηε δηαδξακαηίδνπλ έλα ζεκαληηθφ ξφιν ζηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο άξηζηεο θεθαιαηαθήο δνκήο θαη ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ ζνβαξά 

ππφςε.  

Παξαθάησ παξαηίζεληαη θάπνηεο απφ ηηο πξνβιέςεηο ηεο trade-off 

ζεσξίαο φζνλ αθνξά ζηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη θάπνησλ 
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ζπγθεθξηκέλσλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί ζηελ παξνχζα έξεπλα 

θαη πνπ ζχκθσλα κε πνιιέο αθαδεκατθέο κειέηεο απνηεινχλ ηνπο θπξηφηεξνπο 

παξάγνληεο επεξεαζκνχ ηνπ επηπέδνπ δαλεηζκνχ ηεο επηρείξεζεο. 

 

Μόσλεςζη και μέγεθορ εηαιπείαρ 

Τν κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, ζχκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο ηεο trade-off 

ζεσξίαο, ζπλδέεηαη αξλεηηθά κε ηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο θαη ηελ κεηαβιεηφηεηα 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Όζν πην κεγάιε είλαη ε επηρείξεζε, ηφζν πην 

δηαθνξνπνηεκέλε ζα είλαη (Titman and Wessels, 1988), ηφζν κηθξφηεξε 

πηζαλφηεηα ππάξρεη λα ρξενθνπήζεη θαη ηφζν κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα ζα 

παξαηεξείηαη ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο, κε απνηέιεζκα λα έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα 

δαλεηζζεί ζε κεγαιχηεξν βαζκφ απφ ηηο εηαηξείεο κηθξφηεξνπ κεγέζνπο. Οη 

κεγαιχηεξεο εηαηξείεο παξέρνπλ ζηνπο δαλεηζηέο πεξηζζφηεξε πιεξνθφξεζε απφ 

φηη νη κηθξφηεξεο θαη έηζη ηα θφζηε παξαθνινχζεζεο είλαη κηθξφηεξα γηα ηηο 

κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο. 

 

Μόσλεςζη και κεπδοθοπία 

Ζ ζρέζε πνπ έρεη ε θεξδνθνξία κε ην δαλεηζκφ απνηειεί ην βαζηθφ ζεκείν 

αληηπαξάζεζεο ησλ ζεσξηψλ trade-off θαη pecking order. Σχκθσλα κε ηελ πξψηε, 

ε πςειφηεξε θεξδνθνξία ζπλδέεηαη κε ρακειφηεξε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο (Fama 

and French, 2002). Όηαλ νη επηρεηξήζεηο είλαη θεξδνθφξεο, ζα πξέπεη λα 

πξνηηκνχλ ηελ ρξεκαηνδφηεζε κέζσ δαλεηζκνχ γηα λα επσθειεζνχλ απφ ηε 

θνξνινγία, εθφζνλ αλακέλεηαη λα έρνπλ κεγάιεο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο θαη 

ρακειφ θίλδπλν ρξενθνπίαο. Άξα, ε επηρείξεζε φζν πην θεξδνθφξα είλαη, ηφζν 

κεγαιχηεξν δαλεηζκφ ζα έρεη ζε ζρέζε κε ηελ ινγηζηηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ηεο ζηνηρείσλ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε θεξδνθνξία θαίλεηαη λα είλαη ν 

ζπνπδαηφηεξνο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζε αξθεηέο 

ρψξεο, αλάκεζα ζηηο νπνίεο μερσξίδνπλ νη Ζ.Π.Α., ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ε 

Γεξκαλία, ε Γαιιία θαη ε Ηαπσλία (Wald, 1999). 

 

Μόσλεςζη και αναπηςξιακέρ πποοπηικέρ 

Σχκθσλα κε ηε ζεσξία trade-off, νη αλαπηπζζφκελεο εηαηξείεο (εηαηξείεο 

κε πνιιέο επθαηξίεο αλάπηπμεο θαη πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο) ζα απνθχγνπλ ην 

δαλεηζκφ, ψζηε λα πεξηνξίζνπλ ηελ πηζαλή απψιεηα ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο 
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ιφγσ ηεο ππνεπέλδπζεο (Myers, 1984). Ωο ππνεπέλδπζε λνείηαη ε θαηάζηαζε, 

ζηελ νπνία κηα εηαηξεία, κε αξθεηά πςειφ δαλεηαθφ δείθηε, αλαγθάδεηαη λα αθήζεη 

αλεθκεηάιιεπηε κηα επελδπηηθή επθαηξία, ιφγσ ηνπ πςεινχ θφζηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζθνιηψλ πνπ αληηκεησπίδεη, θαζψο νη πςεινί δαλεηαθνί 

δείθηεο ζέηνπλ ζε θίλδπλν ηελ αλακελφκελε κειινληηθή αλάπηπμε. Έηζη, 

ππνζέηνπκε φηη επηρεηξήζεηο κε πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο αλάπηπμεο ζα έρνπλ 

κηθξφηεξν δαλεηαθφ δείθηε. 

 

Μόσλεςζη και ενζώμαηα ζηοισεία ηος ενεπγηηικού 

Σχκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο ηεο trade-off ζεσξίαο, φζν πην πνιιά πάγηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δηαζέηεη ε επηρείξεζε, ηφζν πςειφηεξα επίπεδα κφριεπζεο 

ζα έρεη, θαζψο ζα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα δεζκεχζεη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

κεγαιχηεξεο αμίαο κε ηελ κνξθή ελερχξνπ. Τα ζηνηρεία απηά ρξεζηκεχνπλ σο 

εγγχεζε γηα ηνπο δαλεηζηέο θαη ε εηαηξεία κπνξεί λα ηα ρξεζηκνπνηήζεη ψζηε λα 

πξνζειθχζεη πεξηζζφηεξα θεθάιαηα κέζσ δαλεηζκνχ. 

 

Μόσλεςζη και μέζο επίπεδο δανειζμού ηος κλάδος 

Ζ κφριεπζε παξνπζηάδεη δηαθπκάλζεηο απφ θιάδν ζε θιάδν. Σπλήζσο, νη 

managers ρξεζηκνπνηνχλ ην κέζν επίπεδν δαλεηζκνχ ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν 

αλήθεη ε επηρείξεζή ηνπο σο νξφζεκν ζηηο απνθάζεηο ρξεκαηνδνηηθήο πνιηηηθήο 

ηνπο. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ην ελ ιφγσ ραξαθηεξηζηηθφ πεξηιακβάλεη κηα ζεηξά 

παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ θάζε ζπγθεθξηκέλν θιάδν μερσξηζηά. Σχκθσλα κε 

ηελ trade-off, ε ζρέζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο κηαο επηρείξεζεο θαη ηνπ κέζνπ 

επηπέδνπ δαλεηζκνχ πνπ ραξαθηεξίδεη ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν αλήθεη ε εηαηξεία 

είλαη ζεηηθή. 

 

 

Μόσλεςζη και θοπολογικέρ ελαθπύνζειρ μη πποεπσόμενερ από δανειζμό 

Οη επηρεηξήζεηο, αθνινπζψληαο ηηο ππνζέζεηο ηεο trade-off ζεσξίαο, ζα 

ζειήζνπλ λα εθκεηαιιεπζνχλ ηηο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο ηνπ δαλεηζκνχ, ψζηε 

λα εμνηθνλνκήζνπλ ρξήκαηα κέζσ ηεο ειάθξπλζεο ησλ θνξνινγηθψλ 

ππνρξεψζεψλ ηνπο. Βέβαηα, εηαηξείεο πνπ έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα κεηψζνπλ ηηο 

θνξνινγηθέο ηνπο ππνρξεψζεηο κε άιινπο ηξφπνπο π.ρ. κέζσ ησλ απνζβέζεσλ 

ζα έρνπλ κηθξφηεξν θίλεηξν λα εθκεηαιιεπηνχλ ηα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα ηνπ 
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δαλεηζκνχ. Σπκπεξαζκαηηθά, θάησ απφ ην πξίζκα ηεο trade-off πεξηκέλνπκε λα 

ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ θνξνινγηθψλ εμνηθνλνκήζεσλ πνπ 

πξνέξρνληαη απφ παξάγνληεο πνπ δελ έρνπλ λα θάλνπλ κε ην δαλεηζκφ θαη ηεο 

κφριεπζεο ηεο εηαηξείαο. 

 

Μόσλεςζη και δείκηηρ Altman’s Z-score 

Ο δείθηεο απηφο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πξνβιέςεη ηελ πηζαλφηεηα πνπ 

έρεη κηα επηρείξεζε λα πησρεχζεη κέζα ζηα επφκελα 2 έηε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο. 

Μέζσ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη ηεο Καηάζηαζεο Απνηειεζκάησλ Φξήζεο, 

ππνινγίδεη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή «πγεία» κηαο εηαηξείαο. Ζ αθξηβήο ζχλζεζε ηνπ 

δείθηε ζα παξνπζηαζηεί ζε κεηαγελέζηεξν ζηάδην ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. Ζ 

ζεσξία trade-off δελ πξνβιέπεη θάπνηα ζρέζε κεηαμχ ηνπ επηπέδνπ κφριεπζεο 

πνπ επηιέγεη κία επηρείξεζε θαη ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε.  

                             

 

 

 

3.3 Ζ ρξεκαηνδνηηθή ζεωξία ηεο ηεξάξρεζεο (pecking order theory) 

 

H ζεωξία ηεο αζύκκεηξεο πιεξνθόξεζεο ζην πιαίζην ηεο pecking order 

 

Ζ αλάιπζε ησλ Modigliani-Miller βαζίδεηαη κεηαμχ άιισλ θαη ζηελ 

ππφζεζε φηη φινη νη επελδπηέο (ησξηλνί θαη κειινληηθνί) έρνπλ νκνγελείο 

πξνζδνθίεο, αιιά θαη ίδηα πιεξνθφξεζε κε ηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο. Σηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, φκσο, νη managers έρνπλ θαιχηεξε πιεξνθφξεζε γηα ηηο 

πξννπηηθέο, ηνπο θηλδχλνπο θαη ηελ αμία ηεο εηαηξείαο ηνπο απ’ φηη νη εμσηεξηθνί 

επελδπηέο. Απηφ νλνκάδεηαη αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε θαη έρεη ζεκαληηθέο 

επηπηψζεηο ζηελ άξηζηε θεθαιαηαθή δνκή ησλ επηρεηξήζεσλ. Αο ππνζέζνπκε φηη νη 

managers κηαο επηρείξεζεο γλσξίδνπλ πσο ην κέιινλ είλαη εμαηξεηηθά επνίσλν, 

θαζψο αλακέλεηαη λα εηζαρζεί ζηελ αγνξά έλα λέν πξντφλ πνπ ζα απμήζεη 

ζεκαληηθά ηελ θεξδνθνξία θαη ην νπνίν δελ κπνξνχλ λα αληαγσληζηνχλ νη 

ππφινηπεο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ.  

Οη managers κπνξνχλ λα αληιήζνπλ θεθάιαηα γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

ησλ απαηηνχκελσλ επελδχζεσλ είηε κε δαλεηζκφ είηε κε αχμεζε κεηνρηθνχ 
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θεθαιαίνπ. Αλ πξνβνχλ ζε δαλεηζκφ, ηφηε φηαλ ε επηρείξεζε εηζάγεη ζηελ αγνξά 

ην λέν πξντφλ θαη απμεζεί ε θεξδνθνξία ηεο, ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζα απμεζεί 

γξήγνξα θαη νη παιαηνί κέηνρνη ζα πξαγκαηνπνηήζνπλ ζεκαληηθά θέξδε. Ζ 

πηνζέηεζε απηνχ ηνπ ηξφπνπ ρξεκαηνδφηεζεο ζα σθειήζεη ηνπο παιαηνχο 

κεηφρνπο (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ managers), σθέιεηα πνπ ζα είλαη απφξξνηα 

ηεο αχμεζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Ζ σθέιεηα απηή ζα ήηαλ κηθξφηεξε αλ ε 

επηρείξεζε είρε πηνζεηήζεη ηελ ρξεκαηνδφηεζε κε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ, θαζψο νη 

παιαηνί κέηνρνη ζα κνηξάδνληαλ ηα νθέιε ηνπ λένπ πξντφληνο κε ηνπο 

θαηλνχξγηνπο κεηφρνπο. Σπλεπψο, θάπνηνο ζα πεξίκελε κηα επηρείξεζε κε 

επνίσλεο πξννπηηθέο λα απέθεπγε ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ θαη λα πξνηηκνχζε 

ηελ άληιεζε ηνπ απαηηνχκελνπ θεθαιαίνπ απφ άιιεο πεγέο, αθφκε θαη αλ απηφ 

ζήκαηλε αχμεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο ζε επίπεδν κεγαιχηεξν απφ 

απηφ πνπ έρεη εθηηκεζεί σο άξηζην. 

Οη εξεπλεηέο ζα ήηαλ αληηκέησπνη κε κηα δηαθνξεηηθή πεξίπησζε, αλ νη 

managers γλψξηδαλ πσο αλακέλεηαη πηψζε ησλ πσιήζεσλ θαη ζπλεπψο ησλ 

θεξδψλ ιφγσ ηεο εηζφδνπ ζηελ αγνξά λέσλ αληαγσληζηψλ. Οη managers 

αληηιακβάλνληαη φηη γηα λα ζπγθξαηήζεη ε επηρείξεζε πηψζε ησλ θεξδψλ πξέπεη 

λα πξαγκαηνπνηήζεη λέεο επελδχζεηο ψζηε λα βειηηψζεη ηελ ηερλνινγία ηεο. Σε 

απηήλ ηελ πεξίπησζε, νη managers ζα πξνηηκήζνπλ ηελ πηνζέηεζε 

ρξεκαηνδφηεζεο κε ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ παξά ηε ρξεκαηνδφηεζε κε 

δαλεηζκφ, πξνθεηκέλνπ λα κνηξαζηνχλ κε ηνπο λένπο κεηφρνπο ηε κείσζε ησλ 

θεξδψλ. Οη επελδπηέο ζεσξνχλ φηη νη απνθάζεηο ηεο δηνίθεζεο κηαο επηρείξεζεο 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηεο γηα ηε κειινληηθή πνξεία ηεο. Γη’ απηφ ην 

ιφγν, αλαθνηλψζεηο γηα ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ιακβάλνληαη σο έλα 

ζήκα πσο νη πξννπηηθέο ηεο επηρείξεζεο δελ είλαη επνίσλεο (αθφκε θαη αλ δελ 

ηζρχεη θάηη ηέηνην) θαη επεξεάδεηαη θαη ε ηηκή πνπ είλαη πξφζπκνη λα πιεξψζνπλ νη 

επελδπηέο. Δάλ, ηειηθά, ε επηρείξεζε απνθαζίζεη λα κελ εθδψζεη λέεο κεηνρέο θαη 

επνκέλσο λα κελ πξνβεί ζηηο απαηηνχκελεο επελδχζεηο, ε αμία ηεο επηρείξεζεο 

κεηψλεηαη, θαζψο δελ γίλεηαη ζσζηή αμηνιφγεζε ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. 
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Ζ ρξεκαηνδνηηθή ζεωξία ηεο ηεξάξρεζεο (pecking order theory) 

 

Ζ ζεσξία pecking order πνπ δηαηππψζεθε απφ ηνπο Myers and Majluf 

(1984) θαη Myers (1984) ζηεξίδεηαη ζηελ ππφζεζε ησλ ηέιεησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ, ιακβάλνληαο φκσο ππφςε ηελ αζπκκεηξία 

πιεξνθφξεζεο. Σπγθεθξηκέλα, ε pecking order ππνζέηεη πσο νη managers 

ελεξγνχλ πξνο φθεινο ησλ ππαξρφλησλ κεηφρσλ ή έρνπλ ζθνπφ ηε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηνρψλ ηνπο, ελψ δείρλεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν νη δηαθνξέο ζηελ πιεξνθφξεζε κεηαμχ ζηειερψλ θαη επελδπηψλ κπνξνχλ 

λα επεξεάζνπλ ηηο απνθάζεηο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη επελδπηέο 

δελ γλσξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμία ηφζν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ φζν θαη ηεο 

λέαο επελδπηηθήο επθαηξίαο, αιιά νχηε θαη κπνξνχλ λα αμηνινγήζνπλ κε αθξίβεηα 

ηελ αμία ησλ κεηνρψλ πνπ εθδίδνληαη πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηε λέα 

απηή επθαηξία. 

Σε αληίζεζε κε ηελ trade-off ζεσξία, ζηελ pecking order δελ ππάξρεη έλα 

άξηζην επίπεδν δαλεηζκνχ ζην νπνίν ε αμία ηεο επηρείξεζεο κεγηζηνπνηείηαη, αιιά 

νη managers αθνινπζνχλ κηα ηεξαξρηθή ζεηξά φζνλ αθνξά ηηο ρξεκαηνδνηηθέο ηνπο 

πνιηηηθέο. Απηφ πνπ ε ζεσξία ππαγνξεχεη είλαη φηη ηα ζηειέρε ζα πξνηηκήζνπλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε κηαο λέαο επελδπηηθήο επθαηξίαο (ηεο 

νπνίαο δελ γλσξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμία) πξψηα ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε, ζηε 

ζπλέρεηα ην δαλεηζκφ θαη, φηαλ έρνπλ εμαληιήζεη ηε δαλεηαθή ηνπο ηθαλφηεηα, ηελ 

έθδνζε λέσλ κεηνρψλ. 

 Ζ έθδνζε απηή απνηειεί έλα αξλεηηθφ ζεκάδη γηα ηελ αγνξά, θαζψο νη 

managers εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο φηαλ απηέο είλαη ππεξηηκεκέλεο, θαη ζπλήζσο 

απηφ θαηαιήγεη ζε πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπο, γεγνλφο πνπ έρεη 

επηβεβαησζεί ζε πνιιέο κειέηεο. Τν κέγεζνο ηεο πηψζεο απηήο θαηά ηε ζηηγκή ηεο 

αλαθνίλσζεο ηεο έθδνζεο είλαη κεγαιχηεξν φηαλ ππάξρεη κεγαιχηεξν πξφβιεκα 

αζχκκεηξσλ πιεξνθνξηψλ. Οη managers δελ ην επηζπκνχλ απηφ, νπφηε δηαηεξνχλ 

αρξεζηκνπνίεηα πεξηζψξηα δαλεηζκνχ. Όηαλ απαηηνχληαη εμσηεξηθά θεθάιαηα, ηφηε 

επηιέγεηαη ε ιηγφηεξν επηθίλδπλε ιχζε, ε έθδνζε δαλεηαθψλ ηίηισλ. Ζ έθδνζε λέσλ 

κεηνρψλ, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία, δελ απνθιείεηαη, αιιά γίλεηαη κφλν φηαλ ε 

επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε πνιχ πςειά επίπεδα θφζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δπζπξαγίαο ή φηαλ ην θφζηνο δαλεηζκνχ είλαη αζχκθνξα πςειφ. 

Τα  ζπζηαηηθά ζηνηρεία ηεο ζεσξίαο ηεο ηεξάξρεζεο είλαη ηα εμήο: 
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1. Οη επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ ηελ εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε. 

2. Οη επηρεηξήζεηο πξνζαξκφδνπλ ηνπο δείθηεο-ζηφρνπο δηαλνκήο 

κεξηζκάησλ ζηηο δπλαηφηεηεο επέλδπζεο πνπ έρνπλ, παξφιν πνπ ηα κεξίζκαηα 

είλαη «θνιιεκέλα» ζε θάπνην χςνο θαη νη δείθηεο-ζηφρνη δηαλνκήο κεξηζκάησλ 

πξνζαξκφδνληαη ζηαδηαθά ζηηο κεηαβνιέο ηνπ αξηζκνχ ησλ επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ. 

3. Οη «θνιιεκέλεο» ζε θάπνην χςνο πνιηηηθέο κεξηζκάησλ, καδί κε ηηο 

απξφβιεπηεο κεηαβνιέο ζηελ θεξδνθνξία θαη ηηο δπλαηφηεηεο επέλδπζεο, 

ζεκαίλνπλ φηη νη ηακεηαθέο ξνέο πνπ δεκηνπξγνχληαη ζην εζσηεξηθφ ηεο εηαηξείαο 

κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξεο ή θάπνηεο θνξέο κηθξφηεξεο απφ ηηο εθξνέο γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ησλ επελδχζεσλ. Δάλ είλαη κηθξφηεξεο, ε εηαηξεία ζα κεηψζεη 

αξρηθά ην ππφινηπν ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ, γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο 

θαηάζηαζεο, ή ζα πξνβεί ζε ξεπζηνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ρξενγξάθσλ 

ηεο. 

4. Δάλ,  παξ’ φια απηά, απαηηείηαη εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε, νη 

επηρεηξήζεηο πξψηα πξνβαίλνπλ ζηελ έθδνζε ηεο αζθαιέζηεξεο απφ άπνςε 

θηλδχλνπ θηλεηήο αμίαο. Απηφ ζεκαίλεη φηη μεθηλνχλ κε ηε ρξεζηκνπνίεζε μέλσλ 

θεθαιαίσλ (π.ρ. θιαζηθνχ δαλεηζκνχ, νκνινγηαθνχ δαλείνπ), ζηε ζπλέρεηα 

πξνζθεχγνπλ ζε «πβξηδηθέο» κνξθέο θηλεηψλ αμηψλ, φπσο είλαη νη κεηαηξέςηκεο 

νκνινγίεο, θαη ηέινο, αλ ρξεηαζηεί, ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ σο ηειεπηαίν θαηαθχγην 

ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ. 

 

Κάησ απφ ην πξίζκα ηεο pecking order ζεσξίαο ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο, νη ρξεκαηνδνηηθέο απνθάζεηο ησλ ζηειερψλ ηεο εηαηξείαο είλαη απηέο 

πνπ έρνπλ ζεκαζία, θαζψο απνηεινχλ ην κέζν κε ην νπνίν νη πξνζδνθίεο ησλ 

managers ζρεηηθά κε ην κέιινλ ηεο επηρείξεζεο δηαρένληαη ζηελ αγνξά θαη ζηνπο 

επελδπηέο. Ζ επίδξαζε απηή είλαη πνπ θαζνξίδεη ην αλ ε επηρείξεζε ζα 

ρξεκαηνδνηεζεί κε εζσηεξηθά ή εμσηεξηθά θεθάιαηα, θαζψο θαη πνηα κνξθή 

εμσηεξηθψλ θεθαιαίσλ. Σπλεπψο, νη εηαηξείεο ρξεζηκνπνηνχλ κηα ηεξαξρηθή ζεηξά 

φζνλ αθνξά ηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο, μεθηλψληαο απφ ηνλ ιηγφηεξν επηθίλδπλν θαη 

θαηαιήγνληαο ζηνλ πην ξηςνθίλδπλν ηξφπν, φηαλ δελ έρνπλ άιιε επηινγή. 

Σε κηα πην δπλακηθή κνξθή ηεο ζεσξίαο pecking order, φπσο 

δηαηππψζεθε επίζεο απφ ηνλ Myers (1984), νη επηρεηξήζεηο ελδηαθέξνληαη ηφζν γηα 
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ηα ησξηλά, φζν θαη γηα ηα κειινληηθά θφζηε ρξεκαηνδφηεζεο θαη ζα πξέπεη λα είλαη 

ζε ζέζε λα δηαθπιάμνπλ ηελ ηθαλφηεηά ηνπο γηα κειινληηθφ δαλεηζκφ, αλάινγα κε 

ηηο κειινληηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο. Οη πξνβιέςεηο απηνχ  ηνπ δπλακηθνχ 

κνληέινπ φζνλ αθνξά ζηε ρξεκαηνδνηηθή ζπκπεξηθνξά ηεο επηρείξεζεο ζα 

εμαξηψληαη απφ ηελ απφζηαζε κεηαμχ ηνπ ηξέρνληνο επηπέδνπ δαλεηζκνχ θαη ηνπ 

κέγηζηνπ επηπέδνπ δαλεηζκνχ (debt capacity) θαη ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία ε 

επηρείξεζε πιεζηάδεη ζε απηφ ην επίπεδν, ε νπνία εμαξηάηαη απφ ηηο παξνχζεο θαη 

ηηο κειινληηθέο αλάγθεο γηα εμσηεξηθά θεθάιαηα. Δηαηξείεο ζα ζηξαθνχλ ζην 

δαλεηζκφ, φηαλ δελ αληηκεησπίδνπλ αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο θαη βξίζθνληαη καθξηά 

απφ ην επίπεδν ζην νπνίν εμαληινχλ ηε δπλαηφηεηά ηνπο λα δαλεηζζνχλ, ελψ 

απηέο πνπ βξίζθνληαη θνληά ζε απηφ ην επίπεδν ζα πξνηηκήζνπλ λα εθδψζνπλ 

λέεο κεηνρέο.  

Σ’ απηή ηε ζεσξία δελ ππάξρεη θάπνηα θαιά θαζνξηζκέλε ζχλζεζε-ζηφρνο 

κεηαμχ ηδίσλ θαη μέλσλ θεθαιαίσλ, επεηδή ππάξρνπλ δχν είδε  μέλσλ θεθαιαίσλ, 

ηα εζσηεξηθά (θέξδε εηο λένλ, απνζεκαηηθά) θαη ηα εμσηεξηθά (έθδνζε κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ), ην πξψην ζηελ θνξπθή ηεο ηεξαξρίαο θαη ην άιιν ζηε βάζε, ρσξίο λα 

γίλεηαη ιφγνο γηα πην πνιχπινθεο κνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο. Ζ ζεσξία pecking 

order εμεγεί ηνπο ιφγνπο πνπ ε πιεζψξα ησλ εμσηεξηθψλ θεθαιαίσλ πξνέξρεηαη 

απφ ην δαλεηζκφ. Δπίζεο, δηθαηνινγεί γηαηί νη πην θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο 

δαλείδνληαη ιηγφηεξν. Ο βαζηθφο ιφγνο δελ είλαη φηη πξνζπαζνχλ λα δηαηεξήζνπλ 

ρακειφ δείθηε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, αιιά ζην φηη έρνπλ πςειά ίδηα θεθάιαηα 

(θέξδε), νπφηε δελ ρξεηάδεηαη λα θαηαθχγνπλ ζε δαλεηζκφ. Αληηζέησο, νη ιηγφηεξν 

θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο πξνζθεχγνπλ ζην δαλεηζκφ (πνπ βξίζθεηαη ζηελ πξψηε 

ζέζε ηεο ηεξαξρίαο ηεο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο), θαζψο δελ έρνπλ επαξθείο 

εζσηεξηθέο πεγέο θεθαιαίσλ. 

Πξνθαλψο, ε ζεσξία απηή δελ απεηθνλίδεη απφιπηα ηελ πξαγκαηηθφηεηα, 

θαζψο πνιπάξηζκεο είλαη νη πεξηπηψζεηο επηρεηξήζεσλ πνπ πξνρσξνχλ ζηελ 

έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ελψ ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ ζπλάςεη 

δαλεηζκφ. Όπσο φιεο νη ζεσξίεο, παξνπζηάδεη πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα 

θαη ιεηηνπξγεί θαιχηεξα θάησ απφ ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο. Παξαθάησ 

παξαηίζεληαη νξηζκέλεο απφ ηηο πξνβιέςεηο ηεο ζεσξίαο pecking order φζνλ 

αθνξά ηε ζρέζε ηεο κφριεπζεο θαη δηαθφξσλ παξαγφλησλ, φπσο έρνπλ πξνθχςεη 

απφ πιεζψξα αθαδεκατθψλ κειεηψλ θαη πξφθεηηαη λα εμεηαζζνχλ θαη ζηελ 

παξνχζα έξεπλα. 
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Μόσλεςζη και μέγεθορ εηαιπείαρ 

Οη πξνβιέςεηο ηεο pecking order είλαη αληηθξνπφκελεο. Απφ ηε κεξηά, είλαη 

πηζαλφ κεγαιχηεξεο εηαηξείεο λα έρνπλ πςειφηεξν δείθηε κφριεπζεο, επεηδή έρνπλ 

ρακειφηεξν άκεζν θφζηνο ρξενθνπίαο. Ζ άιιε άπνςε ππνζηεξίδεη πσο φζν 

κεγαιχηεξε είλαη κηα εηαηξεία ηφζν πην ζηελά παξαθνινπζείηαη απφ ηνπο 

νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο, νη νπνίνη κεηαθέξνπλ ηηο πιεξνθνξίεο ηνπο ζηελ αγνξά. 

Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ην επίπεδν δαλεηζκνχ λα είλαη ρακειφηεξν, αθνχ είλαη 

δπλαηή ε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ ρσξίο ην πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο λα είλαη ηφζν έληνλν φζν ζε κηα κηθξφηεξνπ κεγέζνπο επηρείξεζε. 

 

Μόσλεςζη και κεπδοθοπία  

Σχκθσλα κε ηελ pecking order, νη πην θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ 

λα απηνρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο. Σηελ ηεξαξρία ηεο ρξεκαηνδφηεζεο 

αθνινπζεί ν δαλεηζκφο θαη ζην ηέινο ε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ. Ο δαλεηζκφο 

απμάλεηαη φηαλ ην ρξεκαηηθφ πνζφ πνπ απαηηείηαη γηα λα πξαγκαηνπνηεζνχλ νη 

επελδχζεηο ηεο εηαηξείαο είλαη κεγαιχηεξν απφ ηα δηαζέζηκα εζσηεξηθά θεθάιαηα  

θαη κεηψλεηαη ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε. Δπνκέλσο, ε ζπζρέηηζε κεηαμχ 

θεξδνθνξίαο θαη κφριεπζεο είλαη αξλεηηθή. 

 

 

Μόσλεςζη και αναπηςξιακέρ πποοπηικέρ 

Ζ pecking order ππνζέηεη φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ αλαπηπμηαθψλ 

πξννπηηθψλ θαη επηπέδνπ δαλεηζκνχ. Τν επίπεδν δαλεηζκνχ απμάλεηαη φηαλ νη 

επελδπηηθέο αλάγθεο είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη 

κεηψλεηαη φηαλ ζπκβαίλεη ην αληίζεην. Άξα, δεδνκέλνπ φηη ε θεξδνθνξία παξακέλεη 

ζηαζεξή, ε κφριεπζε πξνβιέπεηαη λα είλαη πςειφηεξε γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε 

κεγαιχηεξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο. 

 

 

Μόσλεςζη και ενζώμαηα ζηοισεία ηος ενεπγηηικού  

Πξνβιέπεηαη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο κηαο επηρείξεζεο θαη 

ηεο αμίαο ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ππάξρνπλ ζην ελεξγεηηθφ 

απηήο. Απηή ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε πεγάδεη απφ ην γεγνλφο φηη εηαηξείεο κε πάγηα 
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πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ρακειήο αμίαο είλαη πην επαίζζεηεο ζην πξφβιεκα ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαη γη’ απηφ ζα ζηξαθνχλ ζηα δαλεηαθά θεθάιαηα, 

παξά ζηελ έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, φηαλ έρνπλ αλάγθε εμσηεξηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο. 

 

Μόσλεςζη και  μέζο επίπεδο δανειζμού ηος κλάδος 

Όπσο είδακε, εμ νξηζκνχ, ε ελ ιφγσ κεηαβιεηή ιφγσ ηεο ζχλζεζήο ηεο 

αληηθαηνπηξίδεη κηα ζεηξά παξαιεηπφκελσλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

επηρεηξήζεηο ηνπ ίδηνπ βηνκεραληθνχ θιάδνπ. Ζ ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο 

θαη ηνπ κέζνπ επηπέδνπ δαλεηζκνχ ηνπ θιάδνπ αλακέλεηαη, επνκέλσο, λα είλαη 

ζεηηθή, ζχκθσλα θαη κε ηε ζεσξία pecking order. 

 

 

Μόσλεςζη και θοπολογικέρ ελαθπύνζειρ μη πποεπσόμενερ από δανειζμό 

Ζ pecking order δελ πξνβιέπεη θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

δχν κεηαβιεηψλ, θαζψο ε έλλνηα ησλ θφξσλ δελ ιακβάλεηαη ππφςε ζηε 

ζπγθεθξηκέλε ζεσξία. 

 

 

Μόσλεςζη και δείκηηρ Αltman’s Z-score 

Ζ pecking order δελ πξνβιέπεη, επίζεο, θάπνηα ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

επηπέδνπ κφριεπζεο πνπ επηιέγεη κία επηρείξεζε θαη ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε.  
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3.4 Ζ ζεωξία θόζηνπο αληηπξνζώπεπζεο 
 
 

Ο πξσηαξρηθφο ρξεκαηννηθνλνκηθφο ζηφρνο κηαο επηρείξεζεο, ζην 

πιαίζην ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αγνξαίαο 

αμίαο ηεο. Απηφο ν ζηφρνο πινπνηείηαη κέζσ ησλ απνθάζεσλ ηεο δηνίθεζεο 

(managers). Οη managers θαη νη κέηνρνη απνβιέπνπλ ζηε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

θακπχιεο ρξεζηκφηεηάο ηνπο. Ωο απνηέιεζκα, ππάξρεη βάζηκνο ιφγνο λα 

δερηνχκε φηη νη managers (αληηπξφζσπνη) δελ ζα ελεξγνχλ πάληα ψζηε λα 

εμππεξεηνχλ θαηά ηνλ θαιχηεξν ηξφπν ηα ζπκθέξνληα ησλ ηδηνθηεηψλ. Πξάγκαηη, 

έρεη αλαγλσξηζζεί ζηε βηβιηνγξαθία θαη ζηελ πξάμε, φηη ε δηνίθεζε ηεο 

επηρείξεζεο κπνξεί λα έρεη πξνζσπηθνχο ζηφρνπο νη νπνίνη λα κελ βξίζθνληαη ζε 

αληηζηνηρία ή λα είλαη αληαγσληζηηθνί ηνπ ζηφρνπ ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηεο αγνξαίαο 

αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη απηφ κπνξεί λα πξνθαιέζεη κηα δπλεηηθή ζχγθξνπζε 

ζπκθεξφλησλ : πξνζσπηθψλ έλαληη επηρεηξεκαηηθψλ. Οη Jensen  &  Meckling, 

κάιηζηα, ραξαθηεξίδνπλ ηε ζχγθιηζε ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ δχν πιεπξψλ 

αδχλαηε. 

Τν πξφβιεκα απηφ εληείλεηαη ζηηο ζχγρξνλεο επηρεηξήζεηο φπνπ 

παξαηεξείηαη κεγάιε δηαζπνξά ηδηνθηεζίαο. Δίλαη πηζαλφ, νη managers λα 

απνθεχγνπλ ηηο απνθάζεηο ησλ νπνίσλ ην πξνζσπηθφ θφζηνο ππεξβαίλεη ην 

πξνζσπηθφ φθεινο, θαζψο πξνζβιέπνπλ ζε κεγαιχηεξνπο κηζζνχο, πςειφηεξν 

γφεηξν θαη γεληθά πιηθά θαη άπια νθέιε (perquisites). Οη ζπγθξνχζεηο 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ εηαηξηθήο δηνηθεηηθήο νκάδαο θαη κεηφρσλ ζρεηηθά κε ηελ 

πηνζεηνχκελε πνιηηηθή δηαλνκήο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο επηρείξεζεο, 

ζπγθξνχζεηο ηδηαίηεξα ζθνδξέο φηαλ ην χςνο ηεο ηακεηαθήο ξνήο είλαη ζεκαληηθφ, 

κπνξεί λα νδεγήζνπλ ηα ζηειέρε ζε Υπεξεπέλδπζε (overinvestment or empire-

building) ή Yπνεπέλδπζε  (underinvestment). 

Οη κέηνρνη δελ έρνπλ πιήξε γλψζε γηα θάζε απφθαζε πνπ ιακβάλνπλ νη 

managers θαη ε πξνζπάζεηα γηα ζηελή παξαθνινχζεζή ηνπο πεξηιακβάλεη θφζηε 

ηφζν ζε ρξφλν φζν θαη ζε ρξήκα. Οη ζπγθξνχζεηο αλάκεζα ζε φιεο εθείλεο ηηο 

νκάδεο πνπ έρνπλ απαηηήζεηο απφ ηελ εηαηξεία (κέηνρνη, δαλεηζηέο, δηνηθεηηθά 

ζηειέρε) κπνξνχλ λα ιπζνχλ ή ηνπιάρηζηνλ λα πεξηνξηζηνχλ κέζσ ηεο ρξήζεο 

θάπνησλ ζπκβνιαίσλ. Βέβαηα, απηή ε ρξήζε ησλ ζπκβνιαίσλ θαη ησλ 

πεξηνξηζηηθψλ φξσλ πνπ ζα εκπεξηέρνπλ, είλαη πηζαλφλ λα πεξηνξίδεη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ε εηαηξεία δξαζηεξηνπνηείηαη. Δπηπιένλ, ζα 
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πξέπεη ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο λα ειέγρεηαη ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα γηα 

λα δηαπηζησζεί αλ ζπκκνξθψλεηαη κε ηνπο φξνπο πνπ αλαγξάθνληαη ζηα 

ζπκβφιαηα. Οη δξαζηεξηφηεηεο απηέο έρνπλ έλα θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο ην 

νπνίν κεηαθέξεηαη ζηνπο κεηφρνπο κέζσ ηεο αχμεζεο ηνπ θφζηνπο ησλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ θαη ηεο κείσζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξείαο.  

Τν πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη 

ησλ ζηειερψλ ζρεηηθά κε ηηο επελδπηηθέο δπλαηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο πεξηνξίδεη 

ζεκαληηθά ηελ ηθαλφηεηα ησλ κεηφρσλ λα αμηνινγήζνπλ ζσζηά ην έξγν ησλ 

ζηειερψλ. Έηζη, δεκηνπξγείηαη ε αλάγθε λα ζρεδηαζζεί έλα ζχζηεκα απνδεκίσζεο 

πνπ ζα νδεγεί ζε ηαχηηζε ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ δχν πιεπξψλ, παξέρνληαο ζηα 

ζηειέρε θίλεηξα ψζηε λα πινπνηήζνπλ εθείλεο ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο πνπ ζα 

κεγηζηνπνηνχλ ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ. Έλα ζσζηά ζρεδηαζκέλν, γηα 

παξάδεηγκα, ζχζηεκα ακνηβψλ κπνξεί λα κεηψζεη ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο. 

Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί, ηέινο, φηη νη managers κπνξεί λα έρνπλ κηα 

εληειψο δηαθνξεηηθή ζπκπεξηθνξά ζηνλ θίλδπλν απ’ φηη νη κέηνρνη, ιφγσ ηνπ φηη 

κέηνρνη πνιπκεηνρηθψλ επηρεηξήζεσλ ελδηαθέξνληαη κφλν γηα εθείλν ην ηκήκα ηνπ 

ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηεο κεηνρήο πνπ δελ εμαιείθεηαη (ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο), ελψ 

ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ην ζπλνιηθφ θίλδπλν. Ζ 

δηαθνξεηηθή πξνηίκεζε ζην είδνο θηλδχλνπ πνπ νη κέηνρνη θαη ηα δηεπζπληηθά 

ζηειέρε ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο, πεγάδεη απφ ηε δπλαηφηεηα ησλ πξψησλ λα 

επελδχνπλ ηνλ πινχην ηνπο ζε έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην κεηνρψλ 

δηαθνξεηηθψλ επηρεηξήζεσλ. Τα δηεπζπληηθά ζηειέρε, φκσο, δελ δχλαληαη λα 

δηαθνξνπνηήζνπλ ηνλ θίλδπλφ ηνπο, κηαο θαη ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ πινχηνπ 

ηνπο πξνέξρεηαη απφ ηηο ακνηβέο ηνπο ζηε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε ζηελ νπνία 

εξγάδνληαη. Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη αβίαζηα ην ζπκπέξαζκα φηη ηα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε έρνπλ ιφγνπο πνπ ηνπο νδεγνχλ ζην λα  απνξξίπηνπλ 

θεξδνθφξα επελδπηηθά ζρέδηα πνπ απμάλνπλ ην ζπλνιηθφ θίλδπλν ηεο επηρείξεζεο 

θαη, αληηζηξφθσο, λα απνδέρνληαη δεκηνγφλεο επελδχζεηο πνπ νδεγνχλ ζηε 

κείσζε ηνπ ελ ιφγσ θηλδχλνπ. 
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3.5 Ζ ζεωξία ηεο ζεκαηνδόηεζεο 
 
 
Ζ πξψηε πηνζέηεζε ηεο ζεσξίαο ζεκαηνδφηεζεο (signaling theory) ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε έγηλε απφ ηνπο S. Ross (1977) θαη ηελ ίδηα ρξνληά 

απφ ηνπο Ζ.Leland and D.Pyle , νη νπνίνη επηθεληξψζεθαλ ζηε ζεσξία φηη ε 

επηινγή ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο ηεο επηρείξεζεο «ζεκαηνδνηεί» ζηνπο 

εμσηεξηθνχο επελδπηέο ηελ πιεξνθφξεζε πνπ έρνπλ νη εζσηεξηθνί παξάγνληέο 

ηεο (insiders). Ζ ζεσξία ηεο ζεκαηνδφηεζεο, φπσο θαη ε pecking order, ππνζέηεη 

φηη ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο γλσξίδεη πεξηζζφηεξα γηα ηηο κειινληηθέο 

πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο απφ ηνπο επελδπηέο, δειαδή πηνζεηεί ηελ 

χπαξμε αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. Οη επελδπηέο, απφ ηελ άιιε κεξηά, 

απνδίδνπλ κηα «κέζε» αμία ζηελ επηρείξεζε, ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ ππάξρνπλ 

πεηζηηθά απνδεηθηηθά ζηνηρεία γηα ην αληίζεην. Όκσο, νη managers πνπ γλσξίδνπλ 

φηη ε πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξείαο είλαη κεγαιχηεξε απφ απηήλ πνπ λνκίδνπλ νη 

επελδπηέο επηζπκνχλ λα κεηαθέξνπλ απηή ηε γλψζε ηνπο ζηελ αγνξά.  

Απφ ηελ άιιε, είλαη θπζηθφ θαη νη δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

αμίδνπλ ιηγφηεξν λα ζέινπλ λα πείζνπλ ην επελδπηηθφ θνηλφ φηη θαη ε δηθή ηνπο 

επηρείξεζε έρεη ππνεθηηκεζεί. Απνηέιεζκα απηήο ηεο θαηάζηαζεο είλαη νη 

επελδπηέο λα αληηκεησπίδνπλ κε ζθεπηηθηζκφ ηνπο ηζρπξηζκνχο ησλ δηνηθήζεσλ 

ζρεηηθά κε ην πνηα είλαη ε πξαγκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζήο ηνπο. Ο κφλνο ηξφπνο 

γηα λα ην θάλνπλ απηφ είλαη λα ζηείινπλ έλα «κήλπκα πςεινχ θφζηνπο», ην νπνίν 

είλαη δχζθνιν γηα ηε δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο κηθξφηεξεο αμίαο λα κηκεζεί. Έλα 

ηέηνην κήλπκα είλαη (ζήκα) είλαη ν δαλεηζκφο, π.ρ. ε έθδνζε νκνινγηψλ. 

Ζ απμεκέλε, φκσο, ρξεζηκνπνίεζε μέλσλ θεθαιαίσλ ζπλεπάγεηαη 

απμεκέλν θίλδπλν ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο θαη ηηο ζπλδεφκελεο κε απηφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηβαξχλζεηο. Απηφ ην γλσξίδνπλ νη επελδπηέο. Όηαλ, ινηπφλ, 

βιέπνπλ κηα επηρείξεζε λα πξνβαίλεη ζε δαλεηζκφ, εξκελεχνπλ απηφ ην γεγνλφο 

σο έλα αμηφπηζην ζήκα φηη ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα αλακέλεη 

ηθαλνπνηεηηθέο ηακεηαθέο ξνέο, ψζηε λα απνθχγεη ηελ θαηάζηαζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο. Οη managers ησλ επηρεηξήζεσλ ρακειφηεξεο 

αμίαο ζα απνθχγνπλ ηελ απνκίκεζε ελφο ηέηνηνπ ζήκαηνο ιφγσ ηνπ πςειφηεξνπ 

γη’ απηέο θφζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο. Ζ χπαξμε ρξένπο ζπλεπάγεηαη 

ηελ ππνρξέσζε ηεο εηαηξείαο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο δαλεηαθέο ηεο ππνρξεψζεηο. 
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Αλ ε επηρείξεζε δελ θαηαθέξεη λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο, ηφηε κπνξεί 

λα νδεγεζεί ζηελ πηψρεπζε θαη νη managers ζα ράζνπλ ηε δνπιεηά ηνπο. 

 Οη επελδπηέο εθιακβάλνπλ ηα πςειφηεξα επίπεδα δαλεηζκνχ ζαλ έλα 

ζεκάδη πςειφηεξεο πνηφηεηαο ηεο εηαηξείαο θαη αληαπνθξίλνληαη ζηα αμηφπηζηα 

ζήκαηα κε ην λα δεηνχλ πεξηζζφηεξν ηηο κεηνρέο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

δαλείδνληαη, νδεγψληαο ζε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπο. Ο θαζεγεηήο 

Ross ππνζηήξημε φηη ε δηνίθεζε κπνξεί λα επηιέμεη πξαγκαηηθέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πξνθεηκέλνπ λα ζηείιεη ζαθή «ζηληάια» ζην 

επελδπηηθφ θνηλφ ζρεηηθά κε ηε κειινληηθή πνξεία ηεο επηρείξεζεο. Απηά κπνξνχλ 

λα είλαη ηα εμήο: 

 Μεξίζκαηα 

 Μφριεπζε 

 Δπαλαγνξά κεηνρψλ 

 Αλαθνίλσζε εμαγνξάο 

 Αλαθνίλσζε tender offer (κηα πξνζθνξά εμαγνξάο κε ηε κνξθή 

δεκφζηαο πξφζθιεζεο πξνο ηνπο κεηφρνπο γηα πψιεζε ησλ κεηνρψλ ηνπο θαηά 

θαλφλα πάλσ απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπο). 

 Αλαθνίλσζε spin off (ε δεκηνπξγία κηαο αλεμάξηεηεο εηαηξείαο απφ 

κέξνο κηαο άιιεο κέζσ ηεο δηάζεζήο ηεο είηε κε πψιεζε είηε κε δηαλνκή λέσλ 

κεηνρψλ).  

 Αλαθνίλσζε poison pill (νπνηαδήπνηε ηαθηηθή απφ κηα εηαηξεία 

ζρεδηαζκέλε λα απνηξέςεη ερζξηθή επίζεζε εμαγνξάο. Έλα παξάδεηγκα απνηειεί ε 

έθδνζε πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ νη νπνίεο δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα ζηνπο κεηφρνπο 

ηεο επαλαγνξάο ησλ κεηνρψλ ζε πξνλνκηαθή ηηκή κεηά ηελ εμαγνξά).  

 

 

 

3.6 Ζ ζεωξία market timing 
 
 
Ζ ηδέα ηνπ market timing απνηειεί κηα ζρεηηθά παιαηά ζθέςε (Myers, 

1984) πνπ ηα ηειεπηαία ρξφληα έρεη αξρίζεη λα θεξδίδεη έδαθνο, θπξίσο απφ ηνπο 

νπαδνχο ηεο ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο (behavioral finance). Ζ ζεσξία 

ζηελ ηειηθή ηεο κνξθή έρεη δηαηππσζεί απφ ηνπο Baker  &  Wurgler  (2002) θαη 
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δηαθνξνπνηείηαη αηζζεηά απφ ηηο παξαδνζηαθέο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, 

ππνζηεξίδνληαο φηη ε δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο επηρεηξεί λα ζπληνληζηεί ρξνληθά 

κε ηελ αγνξά. Ζ βαζηθή ηεο ηδέα είλαη φηη νη επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα εθδίδνπλ 

κεηνρέο φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη πςειή, ελψ αληηζέησο ηείλνπλ λα 

επαλαγνξάδνπλ κεηνρέο φηαλ ε ηηκή ηνπο βξίζθεηαη ζε ρακειά επίπεδα. 

Απνηέιεζκα απηήο ηεο ζπκπεξηθνξάο, ε θεθαιαηαθή δνκή κηαο επηρείξεζεο απιά 

αληηθαηνπηξίδεη ηε ζσξεπηηθή επίδξαζε ησλ πξνζπαζεηψλ ηεο δηνίθεζεο λα 

εθδψζεη-πνπιήζεη κεηνρέο, αμηνπνηψληαο ηηο επθαηξίεο πνπ πξνζέθεξε ε αγνξά 

θαηά ην παξειζφλ. Ο ζθνπφο απηήο ηεο ελέξγεηαο είλαη ε εθκεηάιιεπζε ησλ 

πξνζσξηλψλ δηαθπκάλζεσλ ηνπ θφζηνπο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ, ζπγθξηηηθά κε ην 

θφζηνο άιισλ κνξθψλ θεθαιαίνπ. 

 

Σχκθσλα κε ηε ζεσξία market timing: 

 Οη επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ ηελ έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ έλαληη 

ηνπ δαλεηζκνχ, φηαλ ε αγνξαία αμία ηεο κεηνρήο είλαη πςειή ζε ζρέζε κε ηε 

ινγηζηηθή αμία ή/θαη ηηο ηζηνξηθέο αγνξαίεο αμίεο. 

   Οη αλαιχζεηο ησλ καθξνπξφζεζκσλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ 

επηβεβαηψλνπλ  φηη ε ζηξαηεγηθή ηνπ market timing (ζπγρξνληζκνχ κε ηελ αγνξά) 

είλαη γεληθά επηηπρεκέλε. 

 Οη αλαιχζεηο πξνβιέςεσλ θεξδψλ θαη ην πξαγκαηνπνηεζέλ χςνο 

ηνπο γχξσ απφ ηελ έθδνζε θνηλψλ κεηνρψλ, ππνδεηθλχνπλ πσο νη επηρεηξήζεηο 

ηείλνπλ λα εθδίδνπλ κεηνρέο ηηο πεξηφδνπο πνπ νη επελδπηέο είλαη ππέξκεηξα 

ελζνπζηψδεηο κε ηηο πξννπηηθέο ησλ θεξδψλ. 

 Οη ίδηνη νη managers παξαδέρνληαη φηη ιεηηνπξγνχλ ζηα πιαίζηα 

απηήο ηεο ζεσξίαο (φπσο έρνπλ δειψζεη αλψλπκα ζε ζρεηηθέο έξεπλεο), φηη 

δειαδή παίξλνπλ ρξεκαηνδνηηθέο απνθάζεηο κε βάζε ην αλ ε κεηνρή ηεο εηαηξείαο 

ηνπο είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε. Σπκπεξαζκαηηθά, νη αγνξαίεο ηηκέο ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ ζεσξνχληαη σο ζεκαληηθφηαηνο παξάγνληαο. 

 

Δπνκέλσο, ε ζεσξία market timing, εξρφκελε ζε αληηδηαζηνιή ηφζν κε ηελ 

trade-off φζν θαη κε ηελ pecking order,  ππνζηεξίδεη φηη δελ ππάξρεη θάπνηα άξηζηε 

θεθαιαηαθή δνκή, αιιά ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή νη managers εμεηάδνπλ ηηο 

δεδνκέλεο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηηο αγνξέο θαη θαιχπηνπλ ηηο αλάγθεο ηνπο 

γηα εμσηεξηθά θεθάιαηα θαηαιήγνληαο ζηελ αγνξά πνπ παξέρεη ηνπο 
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επλντθφηεξνπο φξνπο. Έηζη, εμαζθαιίδνπλ ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζήο ηνπο θαη ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε ζεσξία market timing δελ πξνυπνζέηεη φηη νη 

αγνξέο είλαη πξάγκαηη αλαπνηειεζκαηηθέο. Αξθεί νη managers λα ην πηζηεχνπλ 

απηφ θαη λα πξνζπαζήζνπλ λα εθκεηαιιεπηνχλ απηφ ην mispricing πνπ εκθαλίδεηαη 

ζηηο αγνξέο. 
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4. Αλαζθόπεζε Δκπεηξηθήο Βηβιηνγξαθίαο 

 

Παξαθάησ παξαηίζεληαη νξηζκέλεο απφ ηηο ζπνπδαηφηεξεο εκπεηξηθέο 

κειέηεο ηεο δηεζλνχο θαη εγρψξηαο βηβιηνγξαθίαο πνπ αθνξνχλ ζηηο ζεσξίεο 

θεθαιαηαθήο δνκήο κε ρξνλνινγηθή ζεηξά. 

 

 

4.1 Ζ ζεωξία trade-off 
 
 
Απφ ηηο ζπνπδαηφηεξεο αθαδεκατθέο κειέηεο ζην ζέκα ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο είλαη απηή ησλ Hovakimian,  Opler  &  Titman  (2001), νη νπνίνη 

ειέγρνπλ ηελ ππφζεζε φηη νη επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα αθνινπζνχλ ηελ trade-off 

ζεσξία, φηαλ ιακβάλνπλ ηηο απνθάζεηο ηνπο ζρεηηθά κε ηελ ζχλαςε/απνπιεξσκή 

δαλείσλ ή ηελ επαλαγνξά κεηνρψλ, ελψ επίζεο εμεηάδνπλ θαη ηνπο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ην ρξεκαηηθφ πνζφ ηεο έθδνζεο/απνπιεξσκήο δαλείσλ ή 

επαλαγνξάο κεηνρψλ. Οη ζπγγξαθείο, δειαδή, ειέγρνπλ αλ νη εηαηξείεο, φηαλ 

ιακβάλνπλ ηηο ρξεκαηνδνηηθέο ηνπο απνθάζεηο, θηλνχληαη πξνο έλα επίπεδν 

δαλεηζκνχ-ζηφρν, ν νπνίνο δηαρξνληθά αιιάδεη, θαζψο κεηαβάιιεηαη ε θεξδνθνξία 

θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο. 

Οη κειεηεηέο ζπιιέγνπλ δείγκα επηρεηξήζεσλ γηα ηα έηε 1979-1997 απφ ηε 

βάζε δεδνκέλσλ Compustat θαη ρξεζηκνπνηνχλ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ζε δχν 

ζηάδηα, φπνπ αξρηθά εθηηκάηαη ν δείθηεο δαλεηζκνχ-ζηφρνο θαη ζηε ζπλέρεηα 

ππνινγίδεηαη ε ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ζε απηφ ην «άξηζην» επίπεδν δαλεηζκνχ. 

Σην πξψην ζηάδην, ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εχξεζε ηνπ επηπέδνπ 

δαλεηζκνχ-ζηφρνπ ηεο εηαηξείαο, εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε κφριεπζε, ε νπνία 

ππνινγίδεηαη ζε αγνξαία αμία (ζπλνιηθφο δαλεηζκφο/(ζπλνιηθφο δαλεηζκφο + αμία 

ηδίσλ θεθαιαίσλ), ελψ ρξεζηκνπνηνχληαη επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζε πξνγελέζηεξεο κειέηεο θαη αλαθέξνληαη ζην κέγεζνο ηεο 

εηαηξείαο (θπζηθφο ινγάξηζκνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ), ζηε κνλαδηθφηεηα 

ηνπ πξντφληνο (έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο/πσιήζεηο), ζην είδνο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία/ζχλνιν ελεξγεηηθνχ). Έηζη, 

πξνθχπηεη κηα εθηίκεζε ηνπ δαλεηαθνχ δείθηε-ζηφρνπ θάζε επηρείξεζεο, δειαδή 
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ηνπ επηπέδνπ δαλεηζκνχ πνπ νη επηρεηξήζεηο ζα επέιεγαλ, αλ δελ είραλ λα 

αληηκεησπίζνπλ ζπλαιιαθηηθά θφζηε θαη πξνβιήκαηα αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. 

Σην δεχηεξν ζηάδην, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη κηα ςεπδνκεηαβιεηή 

πνπ αλαπαξηζηά ηηο ρξεκαηνδνηηθέο επηινγέο ηεο εηαηξείαο, ελψ νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο αλαθέξνληαη ζηηο αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο ηεο εηαηξείαο (Μ/Β ratio), 

ηελ θεξδνθνξία (ιεηηνπξγηθφ εηζφδεκα/ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία), ηηο 

θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο πνπ απνιακβάλεη ε επηρείξεζε θαη πνπ δελ 

πξνέξρνληαη απφ δαλεηζκφ, ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ (αζξνηζηηθή απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ ηα 2 ηειεπηαία έηε), θαζψο θαη έλα ζπλδπαζκφ κεηαβιεηψλ πνπ πηζαλφλ 

λα είλαη ππεχζπλεο γηα ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο πνπ επηιέγεη θάζε εηαηξεία. Οη 

ζπγγξαθείο βξίζθνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο βξαρππξφζεζκα αθνινπζνχλ ηελ 

pecking-order ζεσξία θαη καθξνπξφζεζκα ηελ trade-off, αθνχ νη επηρεηξήζεηο 

ηείλνπλ λα πξνζαξκφδνπλ ην δείθηε δαλεηζκνχ ηνπο κε γλψκνλα ην δαλεηαθφ 

δείθηε-ζηφρν. Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ηδηαίηεξα ζηελ έθδνζε 

λέσλ κεηνρψλ. Τέινο, νη ζπγγξαθείο ζπκπεξαίλνπλ φηη ε ηάζε ησλ επηρεηξήζεσλ 

λα ιακβάλνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθέο απνθάζεηο πνπ ηηο νδεγνχλ ζην επίπεδν 

δαλεηζκνχ –ζηφρν είλαη εληνλφηεξε ζε πεξηπηψζεηο απνπιεξσκήο ρξεψλ θαη 

επαλαγνξάο κεηνρψλ, παξά ζε πεξηπηψζεηο έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ ή δεκηνπξγίαο 

ρξένπο. 

Οη Fama & French (2002) εμεηάδνπλ ηηο ππνζέζεηο ησλ trade-off θαη 

pecking order ζεσξηψλ φζνλ αθνξά ηε καθξνπξφζεζκε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

θαη ηα κεξίζκαηα, ιακβάλνληαο ππφςε ηηο θπξηφηεξεο κεηαβιεηέο πνπ πξνηείλνληαη 

απφ ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο ηνπ παξειζφληνο. Οη ζπγγξαθείο θαηαιήγνπλ φηη νη δχν 

βαζηθέο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, παξά ην γεγνλφο φηη μεθηλνχλ απφ 

δηαθνξεηηθή βάζε, ζπκθσλνχλ ζηα πεξηζζφηεξα απφ ηα ζπκπεξάζκαηά ηνπο 

ζρεηηθά κε ηα επίπεδα κφριεπζεο θαη κεξηζκάησλ πνπ πξνβιέπνπλ. Θεσξνχλ 

ζεκαληηθή ηε ζπλεηζθνξά ηνπο ζηε ζηαηηζηηθή ζεκειίσζε ζπκπεξαζκάησλ 

πξνγελέζηεξσλ κειεηψλ (π.ρ. αγλννχληαλ ε απηνζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ 

κεηαμχ ησλ παξαηεξήζεσλ ησλ δηαθφξσλ επηρεηξήζεσλ πνπ είραλ εμεηαζζεί). 

Οη αλσηέξσ κειεηεηέο δηεμάγνπλ ηελ έξεπλά ηνπο, ρξεζηκνπνηψληαο κηα 

αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ε νπνία δηεμάγεηαη ζε δπν ζηάδηα. Σην πξψην ζηάδην, 

πνπ δηεμάγεηαη κε ζθνπφ ηελ εχξεζε ηνπ επίπεδνπ δαλεηζκνχ ζηφρνπ ηεο 

εηαηξείαο, εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε κφριεπζε (ζε ινγηζηηθέο θαη αγνξαίεο 

αμίεο), ιακβάλνληαο ππφςε ηνλ ζπλνιηθφ δαλεηζκφ ηεο επηρείξεζεο θαη 
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ρξεζηκνπνηψληαο έλα ζπλδπαζκφ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ 

πεξηιακβάλνπλ ηελ θεξδνθνξία (πξν θφξσλ-ηφθσλ θέξδε/ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία), αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο (Μ/Β ratio), κεηαβιεηφηεηα (θπζηθφο 

ινγάξηζκνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ), θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο κε 

πξνεξρφκελεο απφ δαλεηζκφ (απνζβέζεηο/ζχλνιν ελεξγεηηθνχ). Σην δεχηεξν 

ζηάδην, εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε κεηαβνιή ηεο κφριεπζεο κεηαμχ 2 

δηαδνρηθψλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ, ελψ εμαξηεκέλε είλαη έλαο πίλαθαο Z πνπ 

πεξηέρεη παξνχζεο θαη παξειζνχζεο ηηκέο επελδχζεσλ θαη θεξδψλ ησλ εηαηξεηψλ. 

Τα απνηειέζκαηα επηβεβαηψλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο ιεηηνπξγνχλ 

ζχκθσλα κε ηε ζεσξία trade-off θαη επαιεζεχνπλ ηελ ηάζε ζχγθιηζεο πξνο ην 

δαλεηαθφ δείθηε-ζηφρν. Υπάξρεη, δειαδή, mean reversion ζηε κφριεπζε, αιιά ν 

βαζκφο ηεο ζχγθιηζεο είλαη ζρεηηθά αξγφο. Τέινο, νη Fama  &  French  θαηαιήγνπλ 

ζην ζπκπέξαζκα πσο ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη 

θεξδνθνξίαο, αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ θαη κεηαβιεηφηεηαο θαη ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη κεγέζνπο επηρείξεζεο. 

Οη  Flannery  &  Rangan  (2006) ζπλερίδνπλ, ηεζηάξνληαο ηηο θπξηφηεξεο 

ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Φξεζηκνπνηνχλ έλα εκπεηξηθφ κνληέιν γηα λα 

εμεηάζνπλ ην δπλακηθφ ραξαθηήξα ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο κηαο επηρείξεζεο. Με ην 

κνληέιν ηεο ζηαδηαθήο πξνζαξκνγήο (partial adjustment model) πξνζπαζνχλ λα 

εθηηκήζνπλ αλ ππάξρεη φλησο έλα επίπεδν δαλεηζκνχ-ζηφρνο, θαζψο θαη ηελ 

ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ηνπ επηπέδνπ κφριεπζεο ηεο εηαηξείαο πξνο ην επίπεδν-

ζηφρν.  

Οη ζπγγξαθείο αληινχλ δεδνκέλα απφ ηε βάζε Compustat γηα ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα 1965-2001. Οη ζπγγξαθείο «ηξέρνπλ» παιηλδξνκήζεηο κε ζθνπφ λα 

εμεηάζνπλ ηελ επεμεγεκαηηθή δχλακε ηφζν ηεο trade-off ζεσξίαο, φζν θαη ησλ 

άιισλ (αληαγσληζηηθψλ) ζεσξηψλ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο (pecking order, 

market timing θαη inertia) ρξεζηκνπνηψληαο έλα ζπλδπαζκφ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ αθνξνχλ ηελ επηρείξεζε θαη πεξηιακβάλνπλ ηελ θεξδνθνξία 

(θέξδε πξν θφξσλ ηφθσλ/ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία), ηηο πξννπηηθέο 

αλάπηπμεο (M/B ratio), ην κέγεζνο (θπζηθφο αιγφξηζκνο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο), ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (ζχλνιν πάγησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ/ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ), κνλαδηθφηεηα ηνπ πξντφληνο (έμνδα 

έξεπλαο θαη αλάπηπμεο/ζχλνιν ελεξγεηηθνχ) θαη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο πνπ δελ 

πξνέξρνληαη απφ ην δαλεηζκφ (απνζβέζεηο/ ζχλνιν ελεξγεηηθνχ). 
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Οη κειεηεηέο θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα πσο ε trade-off ππεξηζρχεη 

ησλ άιισλ ζεσξηψλ, θαζψο νη επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο ζέηνπλ έλα επίπεδν 

θεθαιαηαθήο δνκήο-ζηφρν. Απηή ε ζπκπεξηθνξά δίλεη εμήγεζε γηα πεξηζζφηεξεο 

απφ ηηο κηζέο θεθαιαηαθέο κεηαβνιέο πνπ έιαβαλ ρψξα ζηηο ελ ιφγσ επηρεηξήζεηο, 

ελψ αληηζέησο ε επίδξαζε πνπ είραλ νη δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζηηο 

ρξεκαηνδνηηθέο απνθάζεηο ήηαλ κφλν παξνδηθή. Οη  Flannery  &  Rangan  

ππνινγίδνπλ φηη κηα ηππηθή εηαηξεία ηνπ δείγκαηνο «θιείλεη» κέζα ζ’ έλα έηνο ην 1/3 

ηνπ ράζκαηνο κεηαμχ ηνπ πξαγκαηηθνχ θαη ηνπ δείθηε κφριεπζεο-ζηφρν θαη πσο ν 

ξπζκφο ζχγθιηζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο είλαη θαηά κέζν φξν 30% αλά 

έηνο. Ζ ηαρχηεηα απηή θξίλεηαη πςειή, ζρεδφλ ηξηπιάζηα, ζε ζρέζε κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο πξνγελέζηεξεο εκπεηξηθήο βηβιηνγξαθίαο. Δπηρεηξήζεηο πνπ 

είλαη ππφ- ή ππεξκνριεπκέλεο επηζηξέθνπλ ηαρέσο ζην επίπεδν δαλεηζκνχ-ζηφρν, 

φηαλ απνθιίλνπλ απφ απηφ, θαη ε ζπκπεξηθνξά απηή είλαη εκθαλήο ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο κφριεπζεο είηε ζε ινγηζηηθέο, είηε ζε αγνξαίεο αμίεο.   

Σηε ζπλέρεηα, νη Kayhan  &  Titman  (2007),  ρξεζηκνπνηψληαο αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο ηελ νπνία δηεμάγνπλ ζε δπν βήκαηα πξνζπαζνχλ λα 

δηαπηζηψζνπλ θαηά πφζν νη επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηφο ηνπο αθνινπζνχλ ηελ 

trade-off ζεσξία. Δπίζεο, εμεηάδνπλ ην θαηά πφζν ζπγθεθξηκέλνη παξάγνληεο 

(ηακεηαθέο ξνέο, θεθαιαηαθέο επελδχζεηο θαη παξειζνληηθέο ηηκέο κεηνρψλ) 

επεξεάδνπλ ην επίπεδν δαλεηζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα πνπ νη παξαπάλσ παξάγνληεο επηκέλνπλ (persistence). 

Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ φζνλ αθνξά ηελ πξψηε 

παιηλδξφκεζε, ζηελ νπνία πξνζπαζνχλ λα δηαπηζηψζνπλ ην επίπεδν ηεο 

κφριεπζεο-ζηφρνπ πνπ ζέηνπλ νη εηαηξείεο, είλαη κεηαβιεηέο πνπ είραλ 

ρξεζηκνπνηεζεί ζε πξνεγνχκελεο κειέηεο θαη αθνξνχλ ζπγθεθξηκέλα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξείαο, φπσο αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο (M/B ratio), 

θεξδνθνξία (θέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ & απνζβέζεσλ/ζχλνιν ελεξγεηηθνχ), 

κέγεζνο (θπζηθφο ινγάξηζκνο ησλ πσιήζεσλ), κνλαδηθφηεηα ηνπ πξντφληνο 

(έμνδα έξεπλαο & αλάπηπμεο/πσιήζεηο), ηθαλφηεηα ηεο εηαηξείαο λα 

ρξεζηκνπνηήζεη ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία σο εγγχεζε γηα ηα δάλεηα πνπ 

ιακβάλεη (πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία/ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία), θαζψο θαη 

ςεπδνκεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ηελ χπαξμε ή φρη εμφδσλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο 

αιιά θαη ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ θιάδσλ ζηνπο νπνίνπο αλήθνπλ νη 

επηρεηξήζεηο. 
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Τν θπξηφηεξν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηαιήγνπλ νη κειεηεηέο είλαη πσο 

νη 3 ζπγθεθξηκέλνη παξάγνληεο πνπ εμεηάζζεθαλ , δειαδή νη ηακεηαθέο ξνέο, νη 

επελδπηηθέο δαπάλεο θαη νη παξειζνληηθέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, αζθνχλ ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζηηο κεηαβνιέο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

δείγκαηνο θαη δίλνπλ εμήγεζε γηα ηηο απνθιίζεηο πνπ παξαηεξνχληαη. Ζ επίδξαζε, 

φκσο, απηή, εμαιείθεηαη ζηαδηαθά κε ηελ πάξνδν ησλ εηψλ (γχξσ ζηα 10 έηε) θαη 

νη επηρεηξήζεηο επηζηξέθνπλ ζηα target debt ratios, επηβεβαηψλνληαο έηζη ηε 

ζεσξία trade-off. 

Τέινο, νη Huang  &  Ritter  (2008)  εμεηάδνπλ ηηο θχξηεο ζεσξίεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πνπ έρνπλ δηαηππσζεί, trade-off, pecking order θαη 

market timing. Σηφρνο ηνπο είλαη λα εθηηκήζνπλ ην θφζηνο έθδνζεο θνηλψλ κεηνρψλ 

(cost of equity) θαη λα ζπλδέζνπλ ην δηαρξνληθψο κεηαβαιιφκελν equity risk 

premium κε ηηο ρξεκαηνδνηηθέο επηινγέο κηαο επηρείξεζεο. Οη κειεηεηέο εμεηάδνπλ, 

αθφκε, ηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ παξειζνληηθά premia ζηελ παξνχζα θεθαιαηαθή 

δνκή κηαο εηαηξείαο, θαζψο θαη ηελ ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ζην δαλεηαθφ δείθηε-

ζηφρν. 

Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο αλάιπζεο, νη ζπγγξαθείο ρξεζηκνπνηνχλ δείγκα κε 

εηήζηα ζηνηρεία απφ ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ CRSP θαη Compustat, γηα ηα έηε 1963-

2001. Φξεζηκνπνηείηαη αλάιπζε παιηλδξφκεζεο κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηε 

κεηαβνιή ηνπ δαλεηζκνχ γηα κηα ρξνληθή πεξίνδν θαη αλεμάξηεηε ην ρξεκαηνδνηηθφ 

έιιεηκκα (φπσο νξίδεηαη ζηνπο Shyam-Sunder  &  Myers θαη ηζνχηαη κε 

investments+dividends-internal cash flows). Σηε ζπλέρεηα, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

επηπέδνπ ηεο κφριεπζεο νξίδνπλ σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ην επίπεδν ηνπ 

δαλεηζκνχ (ζε ινγηζηηθέο θαη αγνξαίεο αμίεο) θαη σο αλεμάξηεηεο έλα ζχλνιν 

κεηαβιεηψλ πνπ αληηθαηνπηξίδνπλ ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαη 

ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά. Τέινο, εηζάγνπλ κηα λέα νηθνλνκεηξηθή 

ηερληθή γηα λα αληηκεησπίζνπλ ην ζθάικα (bias), πνπ παξνπζηάδεηαη θαηά ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ ξπζκνχ πξνζαξκνγήο ηνπ δαλεηαθνχ δείθηε κηαο επηρείξεζεο ζην 

δείθηε-ζηφρν. 

Οη ζπγγξαθείο θαηαιήγνπλ φηη ηφζν ε market timing, φζν θαη ε trade-off 

πεξηγξάθνπλ αθξηβέζηεξα ηελ θεθαιαηαθή δνκή ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηφο 

ηνπο. Σπγθεθξηκέλα, φηαλ ην θφζηνο άληιεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ είλαη ρακειφ, 

φπσο ζπλέβε ηελ πεξίνδν 1964-2001, νη επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ 

απηφ ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο, κεηψλνληαο ηα επίπεδα κφριεπζεο γηα ηα 
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επφκελα ρξφληα (persistence). H ζεσξία pecking order θαίλεηαη λα βξίζθεη 

εθαξκνγή κφλν ζε πεξηφδνπο πνπ ην cost of equity είλαη ηδηαίηεξα πςειφ, νπφηε 

θαη νη επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ην έιιεηκκά ηνπο ζηξεθφκελεο 

ζην δαλεηζκφ. Οη Huang  &  Ritter  θαηαιήγνπλ πσο νη επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο 

ιεηηνπξγνχλ ππφ ην πξίζκα ηεο trade-off, θαζψο πξνζαξκφδνπλ ην δείθηε 

κφριεπζήο ηνπο, αλ θαη κε αξγφ ξπζκφ (ζπγθεθξηκέλα 17% εηεζίσο, φηαλ ε 

κφριεπζε ππνινγίδεηαη ζε ινγηζηηθέο αμίεο, θαη 23,2% φηαλ ππνινγίδεηαη ζε 

αγνξαίεο αμίεο). 

 

 

 

 

4.1.1 Φνξνινγηθέο ειαθξύλζεηο 
 
Τν δήηεκα πνπ απαζρνιεί ηνλ J. Graham (2000)  είλαη πψο ηα 

θνξνινγηθά θίλεηξα επεξεάδνπλ ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο θαη ηηο επηινγέο ηεο 

ρξεκαηνδνηηθήο πνιηηηθήο ηεο. Δίλαη γλσζηφ απφ πξνεγνχκελεο κειέηεο πσο 

ππάξρεη έλα θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα απφ ηελ έθδνζε ρξένπο, παξά κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ, θαζψο νη πιεξσκέο ησλ ηφθσλ  εθπίπηνπλ απφ ην θνξνινγεηέν 

εηζφδεκα. Ο Graham πξνζπαζεί λα πνζνηηθνπνηήζεη ην θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα, 

δεκηνπξγψληαο κηα ζπλάξηεζε θνξνινγηθνχ νθέινπο θαη παξαηεξψληαο ηε κνξθή 

ηεο ζπκπεξαίλεη ζε πνην βαζκφ (επηζεηηθά ή ζπληεξεηηθά) ε επηρείξεζε 

ρξεζηκνπνηεί δαλεηζκφ. Τν παξάδνμν είλαη πσο κεγάιεο, επηθεξδείο επηρεηξήζεηο 

κε πςειή ξεπζηφηεηα θαη ρακειά αλακελφκελα θφζηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δπζπξαγίαο δαλείδνληαη ζε ρακειφ βαζκφ, παξά ηα δπλεηηθά πςειά θνξνινγηθά 

νθέιε. 

Ζ βαζηθή ζπκβνιή ηνπ ζπγγξαθέα έγθεηηαη ζηελ εμέηαζε ηνπ θαηά πφζν νη 

επηρεηξήζεηο ζα κπνξνχζαλ λα ελδπλακψζνπλ ηελ αμία ηνπο ρξεζηκνπνηψληαο 

πεξηζζφηεξα δαλεηαθά θεθάιαηα. Τν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηαιήγεη είλαη πσο 

κηα ηππηθή επηρείξεζε ηνπ δείγκαηνο ζα κπνξνχζε λα δηπιαζηάζεη ηηο θνξνινγηθέο 

ειαθξχλζεηο πνπ ζα απνιάκβαλε, εάλ ρξεζηκνπνηνχζε δαλεηζκφ κέρξη ην ζεκείν 

φπνπ ην νξηαθφ φθεινο ζα άξρηζε λα κεηψλεηαη. Ο κειεηεηήο εθηίκεζε πσο γηα ηηο 

εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο ε θνξνινγηθή ειάθξπλζε πνπ νθείιεηαη ζην δαλεηζκφ ήηαλ 

ηεο ηάμεο ηνπ 10% ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαηά κέζν φξν. Δπνκέλσο, ππάξρεη 
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έλα ζεκαληηθφ πνζφ πηζαλήο νηθνλνκηθήο αμίαο πνπ νη επηρεηξήζεηο αθήλνπλ 

αλεθκεηάιιεπην. 

Ο Graham ππνζηεξίδεη πσο νη εηαηξείεο ζα κπνξνχζαλ λα απμήζνπλ ην 

δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, ρσξίο λα απεηινχληαη απφ ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

θηλδχλνπο. Θεσξψληαο φηη ην λέν επίπεδν δαλεηζκνχ είλαη βέιηηζην ζχκθσλα κε 

ηε ζεσξία trade-off, θαη ρξεζηκνπνηψληαο ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ Andrade  &  

Kaplan, 1998 (ηα θφζηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο απνηεινχλ 10-23% ηεο 

αμίαο ηεο επηρείξεζεο), ε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ιφγσ αχμεζεο ηνπ δαλεηζκνχ 

θπκαίλεηαη κεηαμχ 33 θαη 75%. 

Δξρφκαζηε, ινηπφλ, αληηκέησπνη κε ην εμήο παξάδνμν. Μεγάιεο θαη 

θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο, πνπ δηαζέηνπλ πςειή ξεπζηφηεηα, ρξεζηκνπνηνχλ  

ρακειφηεξν επίπεδν δαλεηζκνχ απ’ απηφ πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζήο ηνπο. Παξά ην γεγνλφο φηη έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα δαλεηζηνχλ 

πεξηζζφηεξα θεθάιαηα ρσξίο (νπζηαζηηθή) πηζαλφηεηα πηψρεπζεο, ηειηθά 

θαηαιήγνπλ λα κελ δαλείδνληαη ζρεδφλ θαζφινπ. 

 

 

4.1.2 Μειέηεο πνπ αθνξνύλ ηε «ζπληεξεηηθή» ρξεκαηνδόηεζε ηωλ 

επηρεηξήζεωλ 

 

Οη Minton  &  Wruck  (2001) κειεηνχλ ην «παξάμελν» θαηλφκελν ηεο 

ζπληεξεηηθήο ρξεκαηνδφηεζεο νξηζκέλσλ επηρεηξήζεσλ, πνπ εκθαλίδνπλ 

ζπζηεκαηηθά πνιχ ρακειφηεξνπο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, απ’ φηη 

πξνβιέπνπλ νη βαζηθέο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Τα ζηνηρεία έρνπλ 

αληιεζεί απφ ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ CRSP θαη Compustat θαη θαιχπηνπλ ηελ 

πεξίνδν 1974-1998. Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο έξεπλαο, νη ζπγγξαθείο νξίδνπλ σο 

«ζπληεξεηηθή ρξεκαηνδφηεζε» ηε ζηξαηεγηθή δηαθξάηεζεο ρακεινχ πνζνζηνχ 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ θαη σο «ζπληεξεηηθέο» επηρεηξήζεηο φζεο έρνπλ ρακειφηεξν 

πνζνζηφ ηνπ δείθηε καθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο/ζχλνιν ελεξγεηηθνχ απφ ην 20% 

φισλ ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο. Τα 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία επηβεβαηψλνπλ ηε δηαρξνληθή κείσζε ηνπ κέζνπ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο γηα ηηο ππφ-κνριεπκέλεο επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο. 

Οη κειεηεηέο θαηαιήγνπλ φηη νη εμεηαδφκελεο επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο 

αθνινπζνχλ κηα ρξεκαηνδνηηθή πνιηηηθή «ηχπνπ pecking order», έρνληαο πςειά 
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πιενλάζκαηα θεθαιαίσλ ζε ζρέζε κε ηηο πςειφηεξα κνριεπκέλεο επηρεηξήζεηο. 

Απηά ηα δηαζέζηκα εζσηεξηθά θεθάιαηα επαξθνχλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ θαη επελδπηηθψλ ηνπο δξαζηεξηνηήησλ. Δπνκέλσο, δελ πξφθεηηαη γηα 

κηα θαζαξή ζεσξία pecking  order, αθνχ νη επηρεηξήζεηο δελ εμαληινχλ φια ηα 

δηαζέζηκα θεθάιαηά ηνπο, αιιά πξνηηκνχλ λα ηα δηαθξαηνχλ σο απνζέκαηα γηα λα 

ηα ρξεζηκνπνηήζνπλ ζην κέιινλ γηα ηελ θάιπςε δαπαλψλ ή γηα λα πινπνηήζνπλ 

επελδχζεηο (θπξίσο εμαγνξέο). 

Έλα ζεκαληηθφ ζπκπέξαζκα ησλ  Minton  &  Wruck  είλαη πσο ε πνιηηηθή 

ηνπ ζπληεξεηηθνχ δαλεηζκνχ είλαη παξνδηθή, αθνχ, φπσο απνδεηθλχεηαη, ε 

πιεηνςεθία ησλ επηρεηξήζεσλ κε ρακειά επίπεδα κφριεπζεο απμάλνπλ ην 

δαλεηζκφ ηνπο κέζα ζηελ πξνζερή πεληαεηία θαη δηαηεξνχλ ηα πςειφηεξα απηά 

επίπεδα γηα κεγάιε ρξνληθή δηάξθεηα. Τέινο, εμεηάδεηαη ε χπαξμε ραξαθηεξηζηηθψλ 

πνπ πεξηγξάθνπλ ηηο εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ ζπληεξεηηθά 

δαλεηζζέλησλ επηρεηξήζεσλ θαη κειεηάηαη ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηά ηνπο. Απηά 

είλαη ε χπαξμε ρακεινχ θφζηνπο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαη ρακειήο 

πηζαλφηεηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο, πςειήο θεξδνθνξίαο θαη πςειψλ 

αλαπηπμηαθψλ πξννπηηθψλ (φπσο απνηππψλεηαη ζην δείθηε market/book). 

Σηελ ίδηα θαηεχζπλζε, ηεο εχξεζεο δειαδή ησλ ιφγσλ πνπ νη επηρεηξήζεηο 

δηαηεξνχλ πην «ζπληεξεηηθά» debt ratios απ’ απηά πνπ πξνβιέπεη ε ζεσξία trade-

off, θηλείηαη θαη ν C. Molina  (2005), δηεξσηψκελνο γηαηί νη επηρεηξήζεηο δελ 

ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξν δαλεηζκφ, απφ ηε ζηηγκή πνπ πξνζθέξεη ζεκαληηθέο 

θνξνινγηθέο εμνηθνλνκήζεηο. Ο κειεηεηήο ρξεζηκνπνηεί ζηνηρεία απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ Compustat, πνπ θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν 1988-2002 θαη ππνινγίδεη ηελ 

επίδξαζε ηεο αχμεζεο ηνπ επηπέδνπ κφριεπζεο ζηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο κηαο 

επηρείξεζεο, φπσο απηή απνηππψλεηαη ζηελ αμηνιφγεζε (ratings) ηεο εηαηξείαο. 

Έπεηηα, πνιιαπιαζηάδεη απηή ηελ επίδξαζε κε πξνεγνχκελεο ππνινγηζκνχο ηνπ 

θφζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο (πνπ πξνέξρεηαη απφ επηρεηξήζεηο πνπ 

έρνπλ ήδε πησρεχζεη) γηα λα ζπγθξίλεη ην θφζηνο πνπ πξνθχπηεη κε ην ηξέρνλ 

θνξνινγηθφ φθεινο απφ ηε ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ (κε ην νπνίν έρεη 

αζρνιεζεί ν Graham, 2000). 

Τν ζπκπέξαζκα πνπ θαηαιήγεη ν ζπγγξαθέαο είλαη πσο ππάξρεη κηα 

εμηζνξξφπεζε ησλ δχν απηψλ κεγεζψλ, γεγνλφο πνπ δηθαηνινγεί ηα ρακειά 

επίπεδα δαλεηζκνχ πνπ εκθαλίδεη ε πιεηνςεθία ησλ εμεηαδφκελσλ επηρεηξήζεσλ.  

Τν ζεκείν ζην νπνίν δηαθνξνπνηείηαη ν C. Molina είλαη φηη ιακβάλεη ππφςε ηνπ ηελ 
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ελδνγέλεηα πνπ παξνπζηάδεη ε κφριεπζε θαη ε νπνία πξνθαιείηαη απφ εμσγελή θαη 

κε παξαηεξήζηκα shocks ζηα επίπεδα θηλδχλνπ κηαο επηρείξεζεο. Αγλνψληαο ηελ 

ελδνγέλεηα, είλαη πηζαλφ λα νδεγεζνχκε ζε παξαπιαλεηηθά ζπκπεξάζκαηα, αθνχ 

ην πξφβιεκα ηεο ελδνγέλεηαο γίλεηαη ζνβαξφ ζε επηρεηξήζεηο πνπ δελ επηδίδνληαη 

ζε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπο (π.ρ. κέζσ πξάμεσλ αληηζηάζκηζεο) ή/θαη δελ 

αληηκεησπίδνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο, κε απνηέιεζκα λα 

ππνεθηηκάηαη ε επίδξαζε ηεο αχμεζεο ηνπ δαλεηζκνχ κηαο επηρείξεζεο ζηε 

κεηαβνιή ηεο αμηνιφγεζήο ηεο (ratings).  

Αλάκεζα ζηνπο κειεηεηέο πνπ πξνζπαζνχλ λα δψζνπλ εμήγεζε ζην γηαηί 

νη επηρεηξήζεηο δηαηεξνχλ ρακειφηεξν χςνο δαλεηζκνχ απ’ απηφλ πνπ εθηηκά ε 

ζεσξία trade-off, εληάζζνληαη θαη νη Graham  &  Tucker  (2006).  Ξεθηλνχλ απφ ην 

παξάδεηγκα ηεο Compaq Computer Corporation, γηα ηελ νπνία ν κέζνο εηήζηνο 

δαλεηζκφο θπκαίλεην ζην 1,3% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ ’90, ηε ζηηγκή πνπ ζηηο επηρεηξήζεηο ηνπ ίδηνπ θιάδνπ ην πνζνζηφ απηφ έθηαλε 

ην 25% θαη επνκέλσο ε επηρείξεζε ππνινγίδεηαη φηη ζα κπνξνχζε λα 

εμνηθνλνκήζεη εηεζίσο 23 εθαη. $, αλ αχμαλε ηα δαλεηαθά ηεο θεθάιαηα ζηα ίδηα 

επίπεδα.  

Οη ζπγγξαθείο εμέηαζαλ ηε ρξήζε 44 «θνξνινγηθψλ παξαδείζσλ» πνπ 

εληνπίζηεθαλ ζε 43 επηρεηξήζεηο, ηελ πεξίνδν 1975-2000, πξνζπαζψληαο λα 

απνζαθελίζνπλ ην ξφιν ηνπο ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε κηαο επηρείξεζεο, 

θαζψο θαη αλ ππάξρεη θάπνηα κνξθή ππνθαηάζηαζεο κεηαμχ απηψλ θαη ησλ 

θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ην δαλεηζκφ. Ωο «θνξνινγηθφο 

παξάδεηζνο» νξίδεηαη ε πξνζπάζεηα κηαο επηρείξεζεο γηα θνξναπνθπγή, ρσξίο 

φκσο λα εθηίζεηαη ζε νηθνλνκηθφ θίλδπλν ή δεκία (Joint Committee on Taxation, 

1999).  

Τα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ ιηγφηεξν 

δαλεηζκφ (ηνλ ρξεηάδνληαη ιηγφηεξν), φηαλ ηα νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε 

ρξήζε ησλ «θνξνινγηθψλ παξαδείζσλ» είλαη κεγαιχηεξα, ζπκθσλψληαο θαη κε ηηο 

πξνβιέςεηο ησλ DeAngelo  &  Masulis (1980). Οη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο ηεο 

αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο απνδεηθλχνπλ φηη ν δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

είλαη θαηά 5 πνζνζηηαίεο κνλάδεο κηθξφηεξνο γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ππφ ζπλζήθεο «θνξνινγηθψλ παξαδείζσλ». Δίλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ πσο απηά ηα «θνξνινγηθά θαηαθχγηα» έρνπλ κεγάιε νηθνλνκηθή 

ζεκαζία, θαζψο παξέρνπλ θνξνινγηθά παξαθξάηεζε ηεο ηάμεο ηνπ 9% ηεο αμίαο 
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ηεο επηρείξεζεο θαηά κέζν φξν θαη έρνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο ρξεκαηνδνηηθέο 

απνθάζεηο κηαο εηαηξείαο. 

 

 

 

4.2 Ζ ζεωξία pecking order 

 

 

Ζ κειέηε ησλ Shyam-Sunder  &  Myers  (1999)  απνηειεί αλακθίβνια 

κία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο ζε παγθφζκην επίπεδν θαη 

αλαγλσξίδεηαη αλάκεζα ζηηο θνξπθαίεο ζην δήηεκα ηεο εχξεζεο ηεο άξηζηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο κηαο επηρείξεζεο. Ζ ζπγθεθξηκέλε κειέηε εζηηάδεη ζηελ 

εμέηαζε ησλ θιαζηθψλ ζεσξηψλ θεθαιαηαθήο δνκήο, δειαδή ηεο static trade-off θαη 

ηεο pecking order. Όζνλ αθνξά ζηελ ηειεπηαία, ηνλίδεηαη ην γεγνλφο φηη ε 

κεηαβνιή ηνπ δαλεηζκνχ πξνέξρεηαη απφ ηελ αλάγθε ηεο επηρείξεζεο λα 

ρξεκαηνδνηήζεη ην εζσηεξηθφ ηεο έιιεηκκα κε εμσηεξηθά θεθάιαηα θαη φρη απφ ηελ 

πξνζπάζεηα πξνζαξκνγήο ηνπ δείθηε ηεο κφριεπζεο (φηαλ απηφο παξεθθιίλεη) 

πξνο ην δείθηε-ζηφρν. Τν ρξεκαηνδνηηθφ έιιεηκκα ηεο επηρείξεζεο πξνθχπηεη φηαλ 

ηα εζσηεξηθά ηεο θεθάιαηα δελ επαξθνχλ γηα λα θαιχςνπλ ηηο αλάγθεο ηεο γηα 

επελδχζεηο θαη δηαλνκή κεξηζκάησλ. 

Οη κειεηεηέο επηθεληξψλνληαη ζε δείγκα παξαηεξήζεσλ 157 κεγάισλ θαη 

δπλακηθψλ επηρεηξήζεσλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1971-1989 απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ Compustat. Απφ ην δείγκα απηφ εμαηξέζεθαλ ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

εηαηξείεο, επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ εκπιαθεί ζε θάπνηα ζπγρψλεπζε ή πνπ 

παξνπζηάδνπλ θελά ζηα δεδνκέλα ηνπο. Οη Shyam-Sunder  &  Myers  

ρξεζηκνπνίεζαλ δχν απιά (φπσο νη ίδηνη ηα ραξαθηήξηζαλ) κνληέια, έλα γηα ηελ 

εκπεηξηθή εμέηαζε θαζεκηάο ζεσξίαο. Αξρηθά, γηα ηελ pecking order ρξεζηκνπνηνχλ 

αλάιπζε παιηλδξφκεζεο, κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηε κεηαβνιή ηνπ δαλεηζκνχ 

θαη αλεμάξηεηε ην ρξεκαηνδνηηθφ έιιεηκκα (deficit). Ζ ζεσξία πξνβιέπεη κεδεληθφ 

ζηαζεξφ φξν θαη ζπληειεζηή επαηζζεζίαο κνλάδα. Σην δεχηεξν κνληέιν, ε 

κεηαβνιή ηνπ δαλεηζκνχ απνηειεί ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη ε δηαθνξά ηνπ 

επηπέδνπ δαλεηζκνχ ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ απφ ην επηζπκεηφ επίπεδν-

ζηφρν ηελ αλεμάξηεηε. Τν επίπεδν απηφ δελ είλαη άκεζα παξαηεξήζηκν, γη’ απηφ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο έλαο ηζηνξηθφο κέζνο φξνο γηα ηελ θάζε επηρείξεζε. 
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Σπκπεξαζκαηηθά, νη ζπγγξαθείο θαηαιήγνπλ φηη ε ζεσξία pecking order 

είλαη ε πιένλ θαηάιιειε γηα ηελ πεξηγξαθή ηεο επηρεηξεκαηηθήο ρξεκαηνδνηηθήο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο. Ο ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο γηα ην 

κνληέιν πνπ δεκηνχξγεζαλ ππνινγίζηεθε ζε 0,75 θαη ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ R2 ζε 0,68 (πνιχ πςειφο). Όηαλ νη ζπγγξαθείο πξνρψξεζαλ ζηελ 

εθαξκνγή θαη ησλ δχν κνληέισλ ηαπηφρξνλα, ηα απνηειέζκαηα επηβεβαίσζαλ ηελ 

ηζρπξφηεξε επεμεγεκαηηθή δχλακε ηεο pecking order. Βέβαηα, πξέπεη λα ζεκεησζεί 

πσο νη ίδηνη νη Shyam-Sunder  &  Myers  δηαηχπσζαλ ηηο επηθπιάμεηο ηνπο φζνλ 

αθνξά ην δείγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ, θαζψο θαη ηε ζηαηηζηηθή «απιφηεηα» ησλ 

κνληέισλ ηνπο. Αλακθηζβήηεηα, πάλησο, ε παξαπάλσ κειέηε απνηέιεζε νξφζεκν 

ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία, απφ κεζνδνινγηθήο θπξίσο πιεπξάο, δίλνληαο ζεκαζία 

ζηνλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ πξνο επηβεβαίσζε ηεο ζηαηηζηηθήο ηζρχνο ελφο 

κνληέινπ. 

Πάλσ ζηελ πξσηνπφξα κειέηε ησλ Shyam-Sunder  &  Myers  

ζηεξίρζεθαλ δηάθνξνη ζπγγξαθείο, κεηαμχ ησλ νπνίσλ είλαη νη Chirinko  &  

Singha  (2000), πνπ δηαηχπσζαλ ηελ ακθηβνιία ηνπο ζρεηηθά κε ηε ζηαηηζηηθή 

νξζφηεηα ησλ κνληέισλ πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη πξνθάηνρνί ηνπο. Δμάιινπ, νη 

ίδηνη νη Shyam-Sunder  &  Myers  ραξαθηήξηζαλ απιντθά ηα κνληέια πνπ 

πηνζέηεζαλ γηα ηελ εκπεηξηθή εμέηαζε ησλ δχν βαζηθψλ ζεσξηψλ θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο, ρξεζηκνπνηψληαο σο κνλαδηθή αλεμάξηεηε κεηαβιεηή γηα ηελ 

παιηλδξφκεζή ηνπο ην έιιεηκκα εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο γηα λα εμεγήζνπλ ηελ 

αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ. 

Σχκθσλα κε ηε ζεσξία pecking order, ε έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

απνηειεί γηα ηηο επηρεηξήζεηο ηελ ηειεπηαία επηινγή ζηε ρξεκαηνδνηηθή ηνπο 

πνιηηηθή, ιφγσ ησλ πξνβιεκάησλ αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο πνπ πξνθχπηνπλ 

κεηαμχ ησλ managers θαη ησλ επελδπηψλ. Ζ ηεξαξρία ηεο ρξεκαηνδνηηθήο 

πνιηηηθήο ηεο επηρείξεζεο ππνδεηθλχεη φηη ν δαλεηζκφο πξνεγείηαη ηεο έθδνζεο 

λέσλ κεηνρψλ θαη φζνλ αθνξά ηελ αλαινγία ησλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο, ην 

κεηνρηθφ θεθάιαην απνηειεί κηθξφ κφλν πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ ησλ απαηηνχκελσλ 

εμσηεξηθψλ θεθαιαίσλ. 

Οη κειεηεηέο Chirinko  &  Singha  ζέηνπλ ππφ ακθηζβήηεζε ηε ζηαηηζηηθή 

εγθπξφηεηα ησλ κνληέισλ ησλ Shyam-Sunder  &  Myers ,αθνχ απνδεηθλχνπλ φηη 

ζε κηα εκη-ηζρπξή (semi-strong) κνξθή ηεο pecking order, ν ζπληειεζηήο 

επαηζζεζίαο κπνξεί λα είλαη κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο (αιιά θνληά ζε απηήλ) κε 
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πςειφ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ R2. Αθφκε θαη ζε πεξηπηψζεηο παξαβίαζεο ησλ 

βαζηθψλ ππνζέζεσλ ηεο pecking order, π.ρ. φηαλ ε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ 

βξίζθεηαη ζηε κέζε ηεο ρξεκαηνδνηηθήο ηεξαξρίαο, πξνεγείηαη δειαδή ηεο αχμεζεο 

ηνπ δαλεηζκνχ, ή φηαλ κεηνρηθφ θεθάιαην θαη ρξένο απμάλνληαη ηαπηφρξνλα κε 

ζπγθεθξηκέλε αλαινγία, νη ζπγγξαθείο απνδεηθλχνπλ φηη ν ζπληειεζηήο 

επαηζζεζίαο ηεο παιηλδξφκεζεο κπνξεί λα είλαη ίζνο κε ηε κνλάδα. 

Οη ζπγγξαθείο θαηαιήγνπλ φηη ην πξνηεηλφκελν ππφδεηγκα ηεο pecking 

order δελ είλαη θαηάιιειν, θαζψο νη ζηαηηζηηθνί έιεγρνη απηνχ ηνπ ππνδείγκαηνο 

δελ κπνξνχλ λα εληνπίζνπλ θαηαζηάζεηο φπνπ νη ππνζέζεηο ηεο ζεσξίαο 

παξαβηάδνληαη. Έηζη, είλαη πηζαλφ λα ηζρχεη ην πξνηεηλφκελν ππφδεηγκα θαη ν 

ζηαηηζηηθφο έιεγρνο λα πξνηείλεη ηελ απφξξηςή ηνπ. Γη’ απηφ ην ιφγν, 

ππνζηεξίδνπλ ηελ εχξεζε ελαιιαθηηθψλ ειέγρσλ, κέζσ ησλ νπνίσλ λα 

απνθεχγνληαη παξφκνηεο πεξηπηψζεηο. 

Οη Frank  &  Goyal  (2003) ζπλερίδνληαο ζην ίδην πλεχκα, βαζίδνληαη 

επίζεο ζηε κειέηε ησλ Shyam-Sunder  &  Myers  (1999) γηα λα εμεηάζνπλ ηελ 

επεμεγεκαηηθή δχλακε ηεο ζεσξίαο pecking order ζηε ρξεκαηνδνηηθή 

ζπκπεξηθνξά ησλ ακεξηθάληθσλ επηρεηξήζεσλ. Αληιψληαο ηα απαξαίηεηα ζηνηρεία 

απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Compustat γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1971-1998, ην δείγκα 

ηνπο απνηειείηαη απφ 768 επηρεηξήζεηο. Οπζηαζηηθά εμεηάδνπλ ηηο ππνζέζεηο ησλ 

Shyam-Sunder  &  Myers, ρξεζηκνπνηψληαο φκσο έλα θαηά πνιχ κεγαιχηεξν 

δείγκα δεδνκέλσλ, βαζηδφκελνη ζε αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ηεο κεηαβνιήο ηνπ 

δαλεηζκνχ θαη ηνπ ρξεκαηνδνηηθνχ ειιείκκαηνο ηεο επηρείξεζεο. Σηνλ ππνινγηζκφ 

ηνπ ηειεπηαίνπ δελ ιακβάλνπλ ππφςε ην ηξέρνλ επίπεδν ηνπ καθξνπξφζεζκνπ 

δαλεηζκνχ, αληίζεηα απφ ηνπο πξνθαηφρνπο ηνπο. 

Σθνπφο ησλ Frank  &  Goyal  είλαη λα εμαθξηβψζνπλ εάλ ε pecking order 

ηπγράλεη κεγαιχηεξεο ππνζηήξημεο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ αληηκεησπίδνπλ 

ζνβαξά πξνβιήκαηα αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. Σχκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο 

ρξεκαηνδνηηθήο ηεξαξρίαο, ζηελ θαηεγνξία απηή εληάζζνληαη επηρεηξήζεηο κηθξνχ 

κεγέζνπο θαη πςειήο αλάπηπμεο. Τα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δελ ζπλάδνπλ κε 

ηελ pecking order, θαζψο δηαπηζηψλεηαη φηη ε ηειεπηαία βξίζθεη εθαξκνγή ζε 

επηρεηξήζεηο κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο. 

Οη ζπγγξαθείο έξρνληαη, έπεηηα, λα πξνζζέζνπλ θαη ηε δηάζηαζε ηνπ 

ρξφλνπ ζηε κειέηε ηνπο, θαηαιήγνληαο ζην φηη ε pecking order πεξηγξάθεη 

αθξηβέζηεξα ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ εμεηαδφκελσλ επηρεηξήζεσλ θαηά ηηο 
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δεθαεηίεο ηνπ ’70 θαη ηνπ ’80. Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ε ηζρχο ηεο ζεσξίαο 

εμαζζελεί γηα φιεο ηηο θαηεγνξίεο επηρεηξήζεσλ (κηθξέο θαη κεγάιεο). Τν 

ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη είλαη φηη ε έθδνζε κεηνρψλ απέθηεζε ηδηαίηεξε 

ζεκαζία ηελ πεξίνδν απηή γηα θάζε είδνπο επηρείξεζε, αθήλνληαο πίζσ ηηο 

εζσηεξηθέο ηακεηαθέο ξνέο θαη ην δαλεηζκφ σο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο. 

Σπγθεθξηκέλα, φπσο είδακε, δηάθνξνη ζπγγξαθείο, π.ρ. νη Minton  &  Wruck  (2001) 

θαη νη Lemmon  &  Zender  (2001), αζρνιήζεθαλ κε ηε ζπληεξεηηθή ρξήζε ηνπ 

δαλεηζκνχ ζηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Τέινο, νη Frank  &  Goyal  εληάζζνπλ ζηηο παιηλδξνκήζεηο ηνπο 4 

βαζηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε κφριεπζε, φπσο εθθξάζηεθαλ απφ ηνπο 

Rajan  &  Zingales, 1995 (market-to-book value, tangibility, firm size, profitability). 

Τν ρξεκαηνδνηηθφ έιιεηκκα δελ αγλνείηαη, αιιά απνηειεί κηα επηπιένλ 

επεμεγεκαηηθή κεηαβιεηή πνπ ιακβάλεηαη ππφςε απφ ηηο επηρεηξήζεηο, φηαλ απηέο 

πξνζαξκφδνπλ ηα επίπεδα κφριεπζήο ηνπο. 

Οη Leary  &  Roberts  (2004) ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα εμεηάζνπλ ηελ 

θαηαιιειφηεηα ηεο pecking order φζνλ αθνξά ηελ πεξηγξαθή ηεο ρξεκαηνδνηηθήο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ επηρεηξήζεσλ, δεκηνχξγεζαλ έλα εκπεηξηθφ κνληέιν πνπ 

θηινδνμνχζε λα μεπεξάζεη ηα πξνβιήκαηα ζηαηηζηηθήο εγθπξφηεηαο πνπ είραλ 

επηζεκάλεη νη Chirinko  &  Singha  (2000). Τν κνληέιν απηφ αληηθαηνπηξίδεη ηηο δχν 

βαζηθέο απνθάζεηο πνπ θαινχληαη λα ιάβνπλ νη επηρεηξήζεηο θαη ζρεηίδνληαη κε ηελ 

επηινγή αξρηθά κεηαμχ εζσηεξηθήο/εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη έπεηηα κεηαμχ  

έθδνζεο ρξένπο ή άληιεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (σο κνξθέο εμσηεξηθψλ 

θεθαιαίσλ). 

Οη κειεηεηέο αληιψληαο ζηνηρεία απφ ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ CRSP θαη 

Compustat γηα πεξηζζφηεξεο απφ 3000 επηρεηξήζεηο, θαιχπηνληαο ηε ρξνληθή 

πεξίνδν 1971-2001, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε pecking order αδπλαηεί λα 

δψζεη εμήγεζε ζην εξψηεκα γηαηί νη επηρεηξήζεηο ζηξέθνληαη ζε εμσηεξηθέο πεγέο 

άληιεζεο θεθαιαίσλ, ηε ζηηγκή πνπ νη εζσηεξηθνί ηνπο πφξνη θξίλνληαη επαξθείο 

γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηξέρνπζεο θαη αλακελφκελεο επελδχζεηο, θαζψο θαη γηαηί 

εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο, ρσξίο λα έρνπλ εμαληιήζεη ηα πεξηζψξηα δαλεηζκνχ. 

Σπγθεθξηκέλα, ιηγφηεξν απφ ην 40% ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ εμσηεξηθά θεθάιαηα ζπκθσλνχλ κε ηηο ππνζέζεηο ηεο pecking 

order, κε ηηο κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο επηρεηξήζεηο λα παξαβηάδνπλ ζπρλφηεξα ηελ 

ηεξαξρία ρξεκαηνδνηηθήο πνιηηηθήο. Όζνλ αθνξά ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ εθδίδνπλ 
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κεηνρηθφ θεθάιαην απνδεηθλχεηαη φηη δελ επεξεάδνληαη απφ ηελ αλεζπρία έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο, debt capacity ή απμεκέλσλ αλακελφκελσλ επελδχζεσλ. Μάιηζηα, νη 

επηρεηξήζεηο απηέο παξνπζηάδνπλ πνιιέο νκνηφηεηεο ζρεηηθά κε ηα 

ραξαθηεξηζηηθά, ηνπο φξνπο δαλεηζκνχ θαη ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο κε ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ πξνηηκνχλ ην δαλεηζκφ γηα λα απμήζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο. 

Οη Fama  &  French  (2005) είλαη νη επφκελνη πνπ ακθηζβεηνχλ ηελ ηζρχ 

ηεο pecking order, ζπκπεξαίλνληαο φηη νη ρξεκαηνδνηηθέο απνθάζεηο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο αληηηίζεληαη ζηε ζπγθεθξηκέλε ζεσξία. Αληηζέησο, ε 

πιεηνςεθία ησλ επηρεηξήζεσλ εθδίδνπλ ή επαλαγνξάδνπλ κεηνρέο θάζε ρξφλν (ή 

θάλνπλ θαη ηα δχν), κε ηηο εθδφζεηο λέσλ κεηνρψλ λα είλαη κεγάινπ χςνπο. Τα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ φηη επηρεηξήζεηο κε κέηξηα επίπεδα κφριεπζεο 

θαη ρξεκαηνδνηηθά πιενλάζκαηα (earnings › dividends+investments) ζπλεζίδνπλ 

λα εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο. Δπίζεο, απνδεηθλχεηαη φηη ζε αληίζεζε κε φζα 

πξνβιέπεη ε pecking order, νη επαλαγνξέο κεηνρψλ δελ πεξηνξίδνληαη ζε 

επηρεηξήζεηο ρσξίο αλάγθε εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο, αιιά πξαγκαηνπνηνχληαη 

απφ επηρεηξήζεηο κε ρξεκαηνδνηηθά ειιείκκαηα.  

Τν δείγκα ησλ Fama  &  French  απνηειείηαη απφ ακεξηθάληθεο 

επηρεηξήζεηο, κε ζηνηρεία απφ ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ CRSP θαη Compustat γηα ηε 

ρξνληθή πεξίνδν 1973-2002. Απηφ πνπ ελδηαθέξεη ηνπο κειεηεηέο είλαη ην πφζν 

ζπρλά θαη θάησ απφ πνηεο ζπλζήθεο πξνηηκνχλ νη επηρεηξήζεηο ηελ έθδνζε 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Φσξίδνληαο ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο ζε 12 νκνηνγελείο 

θαηεγνξίεο κε θξηηήξηα ην κέγεζνο, ηελ θεξδνθνξία θαη ην ξπζκφ αλάπηπμεο, 

απνδεηθλχνπλ φηη ε παξαβίαζε ηεο ζεσξίαο pecking order είλαη πξνθαλήο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1973-1982, ην 54% ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο εθδίδνπλ θαζαξφ κεηνρηθφ θεθάιαην θάζε ρξφλν, κε ην 

πνζνζηφ απηφ λα απμάλεηαη ζε 62% γηα ηα έηε 1983-1992 θαη λα θηάλεη ην 72% γηα 

ηελ πεξίνδν 1993-2002. Οη επαλαγνξέο ησλ κεηνρψλ είλαη ζαθψο πην 

πεξηνξηζκέλεο απφ ηηο εθδφζεηο λέσλ κεηνρψλ, αιιά φρη ζπάληεο (20% ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο επαλαγνξάδνπλ κεηνρέο θάζε ρξφλν). Οη Fama  &  

French παξαηεξνχλ, επίζεο, φηη πέξα απφ ηε ζπρλφηεηα, θαη ην χςνο ηνπ 

εθδηδφκελνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ είλαη, θαηά κέζν φξν, πςειφ θαη θαηαιήγνπλ ζην 

φηη ε παξαβίαζε ησλ βαζηθψλ ππνζέζεσλ ηεο pecking order πεγάδεη απφ ην 

γεγνλφο φηη κηα επηρείξεζε κπνξεί λα βξεη ηξφπνπο γηα λα εθδψζεη κεηνρηθφ 

θεθάιαην κε ρακειά θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη ειεγρφκελα πξνβιήκαηα αζχκκεηξεο 
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πιεξνθφξεζεο. Δθηφο, δειαδή, ηεο άληιεζεο θεθαιαίσλ κέζσ ηεο δεπηεξνγελνχο 

αγνξάο, ζηνπο ελαιιαθηηθνχο απηνχο ηξφπνπο εληάζζνληαη ε πψιεζε 

δηθαησκάησλ αγνξάο ζηνπο εξγαδνκέλνπο ή ε πψιεζε κεηνρψλ ζηνπο άκεζα 

ελδηαθεξφκελνπο (θπξίσο πθηζηάκελνπο κεηφρνπο), κέζσ direct purchase plans. 

 

 

 

 

4.3 Ζ ζεωξία market timing 

 

Οη  Baker  &  Wurgler  (2002)  ζηελ έξεπλά ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ δείγκα 

επηρεηξήζεσλ ηεο πεξηφδνπ 1968-1998, απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Compustat, γηα 

ηηο νπνίεο κπνξνχζαλ λα θαζνξίζνπλ ηηο εκεξνκελίεο ηεο αξρηθήο δεκφζηαο 

εγγξαθήο (IPO) . Οη ζπγγξαθείο παιηλδξφκεζαλ ηε κφριεπζε (book or market 

leverage) ρξεζηκνπνηψληαο σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή έλα δείθηε πνπ νη ίδηνη 

θαηαζθεχαζαλ, ην δείθηε Μ/Βefwa  (external finance weighted average M/B ratio). 

Πξφθεηηαη γηα ην ζηαζκηζκέλν κέζν φξν ησλ ηζηνξηθψλ ηηκψλ ηνπ M/B ratio ηεο 

επηρείξεζεο, κε ζηαζκά ην χςνο ηεο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο ζε θάζε ρξνληθή 

πεξίνδν θαη νπζηαζηηθά αληηθαηνπηξίδεη ηηο market timing επθαηξίεο πνπ εληνπίδνπλ 

νη managers. 

Ωο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη νη 4 βαζηθνί 

παξάγνληεο ησλ Rajan  &  Zingales 1995 (market-to-book ratio, tangibility of 

assets, profitability, firm size), γηα ηνπο νπνίνπο ηα απνηειέζκαηα ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ ζπκθσλνχλ κε απηά ησλ πξνθαηφρσλ ηνπο. Οη ζπγγξαθείο 

ζεσξνχλ σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαηά πεξίπησζε ην δαλεηζκφ, ηε κεηαβνιή ηνπ 

δαλεηζκνχ κεηαμχ δχν δηαδνρηθψλ πεξηφδσλ, θαζψο θαη ηε κεηαβνιή ηνπ 

δαλεηζκνχ κεηαμχ ησλ πεξηφδσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ. 

Οη εξεπλεηέο θαηαιήγνπλ φηη ε επίδξαζε ηνπ δείθηε Μ/Βefwa  είλαη 

θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο ζηηο απνθάζεηο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο κηαο 

επηρείξεζεο, πνιχ πεξηζζφηεξν απφ ηνλ ηξέρνληα δείθηε M/B value, πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηηο άιιεο θεθαιαηαθέο ζεσξίεο σο proxy ησλ επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ. Ζ επίδξαζε, κάιηζηα, απηή είλαη καθξνρξφληα (ζε νξίδνληα 10εηίαο 

ηνπιάρηζηνλ), αθνχ, φπσο απνδεηθλχεηαη, πξνζσξηλέο δηαθπκάλζεηο ησλ 

ηζηνξηθψλ ηηκψλ ηνπ δείθηε Μ/Βefwa  νδεγνχλ ζε κφληκεο αιιαγέο ηεο  θεθαιαηαθήο 
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δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Σπγθεθξηκέλα, κε ηελ πάξνδν ησλ εηψλ, νη 

επηπηψζεηο ηνπ Μ/Βefwa  γίλνληαη φιν θαη πην ηζρπξέο θαη επίκνλεο (persistent). 

Σηε βάζε απηψλ ησλ απνηειεζκάησλ, νη  Baker  &  Wurgler  

ππεξαζπίδνληαη ηελ χπαξμε κηαο λέαο ζεσξίαο, ηεο market timing, αθνχ θαηά ηε 

γλψκε ηνπο νχηε ε trade-off νχηε ε pecking order απνδεηθλχνληαη ηθαλέο λα 

δψζνπλ εμήγεζε ζην εξψηεκα γηαηί παξνδηθέο δηαθπκάλζεηο ζην Μ/Β ratio έρνπλ 

ηζρπξέο θαη δηαρξνληθέο επηπηψζεηο ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. Τέινο, 

ζπκπεξαίλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο κε ρακειή κφριεπζε εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο φηαλ 

ν δείθηεο Μ/Βefwa είλαη πςειφο, ελψ νη ππεξκνριεπκέλεο επηρεηξήζεηο εθδίδνπλ 

λέεο κεηνρέο φηαλ ν δείθηεο απηφο είλαη ζε ρακειά επίπεδα.  

Πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε θηλνχληαη θαη νη  Huang  &  Ritter  (2005)  , νη 

νπνίνη απέδεημαλ πσο φηαλ ην θφζηνο έθδνζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ είλαη ρακειφ, 

νη επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ απηή ηε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο (έλαληη ηνπ δαλεηζκνχ) 

γηα λα θαιχςνπλ ηηο αλάγθεο ηνπο γηα εμσηεξηθά θεθάιαηα. Απηφ ζπκθσλεί κε ηε 

market timing ζεσξία θαη πξνζθξνχεη ηφζν ζηελ pecking order, ζχκθσλα κε ηελ 

νπνία νη επηρεηξήζεηο ζηξέθνληαη ζηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ κφλν σο ηειεπηαία 

επηινγή θαη επνκέλσο νη εθδφζεηο απηέο είλαη ζπάληεο, φζν θαη ζηελ trade-off, θαηά 

ηελ νπνία νη επηρεηξήζεηο θηλνχληαη πξνο έλα επίπεδν κφριεπζεο-ζηφρν (target 

leverage). 

Ζ ζεκαληηθή ζπλεηζθνξά ησλ δχν ζπγγξαθέσλ έγθεηηαη ζηε ζχλδεζε ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κε ην θφζηνο έθδνζήο ηνπ, ρξεζηκνπνηψληαο γηα πξψηε θνξά 

έλα άκεζν κέηξν, ην equity risk premium, ην νπνίν ππνινγίδεηαη ζηε βάζε 

πξνβιεπφκελσλ θεξδψλ θαη καθξνπξφζεζκσλ ξπζκψλ αλάπηπμεο. Απφ ηελ άιιε 

κεξηά, νη Huang  &  Ritter  ρξεζηκνπνηνχλ σο proxy γηα ην θφζηνο δαλεηζκνχ ην 

πξαγκαηηθφ επηηφθην, πνπ νξίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ επηηνθίνπ πνπ 

πξνζθέξεη ην εηήζην νκφινγν ηνπ ακεξηθαληθνχ δεκνζίνπ θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

Τα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ δείρλνπλ φηη ε έθδνζε κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην equity risk premium θαη νκνίσο αξλεηηθή είλαη 

ε ζρέζε κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ. 

Έλα δήηεκα πνπ απαζρνιεί εμίζνπ ηνπο ζπγγξαθείο είλαη ην αλ νη 

επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηφο ηνπο θηλνχληαη πξνο έλα επίπεδν κφριεπζεο ζηφρν θαη 

πξνζαξκφδνληαη γξήγνξα πξνο απηφ. Αλ ζπλέβαηλε θάηη ηέηνην, ε ζεσξία market 

timing ζα είρε βξαρππξφζεζκεο κφλν επηπηψζεηο ζηηο απνθάζεηο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο κηαο επηρείξεζεο. 
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Σε αληίζεζε κε άιιεο ζχγρξνλέο ηνπο έξεπλεο (π.ρ. ησλ Flannery  &  

Rangan  2005), νη Huang  &  Ritter  απνδεηθλχνπλ φηη ν ξπζκφο πξνζαξκνγήο ησλ 

επηρεηξήζεσλ πξνο ην ζηφρν είλαη πνιχ αξγφο θαη δελ δηθαηνινγείηαη απφ ηα θφζηε 

πξνζαξκνγήο. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη ρξεκαηνδνηηθέο απνθάζεηο ηνπ παξειζφληνο 

επηδξνχλ γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα (άλσ ησλ 10 εηψλ) ζηα επίπεδα κφριεπζεο 

κηαο εηαηξείαο. 

Τν ζέκα ηεο επίδξαζεο ηνπ market timing ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

κηαο επηρείξεζεο απαζρφιεζε θαη άιινπο ζπγγξαθείο, κεηαμχ ησλ νπνίσλ είλαη νη 

Flannery  &  Rangan  (2004), ν Hovakimian  (2005) θαη ν Alti  (2006), νη νπνίνη 

ζπκπέξαλαλ φηη ε επίδξαζε απηή είλαη κφλν βξαρπρξφληα. Σπγθεθξηκέλα, ν  Alti 

θαηέιεμε φηη ην market timing δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηε δηακφξθσζε ηεο 

ρξεκαηνδνηηθήο δξαζηεξηφηεηαο κηαο επηρείξεζεο, ζε βξαρππξφζεζκν, φκσο 

νξίδνληα (2 έηε απφ ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ). 

Σε αληίζεζε κε ηνπο Baker  &  Wurgler  (2002), πνπ δεκηνχξγεζαλ ην 

δείθηε M/Befwa σο κηα κεηαβιεηή πνπ πξνζεγγίδεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

επηρείξεζεο, ν Alti επηθεληξψλεηαη ζε έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ γεγνλφο, ηελ αξρηθή 

δεκφζηα εγγξαθή (IPO), γηα λα εμεηάζεη ηνλ αληίθηππν ηνπ market timing ζηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. Τν δείγκα ησλ παξαηεξήζεψλ ηνπ πεξηιακβάλεη φιεο ηηο 

ακεξηθάληθεο επηρεηξήζεηο πνπ είραλ IPOs ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1971-1999 θαη ηα 

δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Compustat. O Alti γηα λα εμεηάζεη 

ηηο ππνζέζεηο ηνπ ρξεζηκνπνίεζε ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο, φξηζε ηε κεηαβνιή 

ηεο κφριεπζεο σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη έλα ζχλνιν επεμεγεκαηηθψλ 

κεηαβιεηψλ σο αλεμάξηεηεο. 

Ο κειεηεηήο θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα πσο αλ νη ζπλζήθεο ζηελ αγνξά 

είλαη επλντθέο θαη ην θφζηνο έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ ρακειφ (hot issue markets), 

ηφηε ε επηρείξεζε ζα πξνρσξήζεη ζε έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, πεξηζζφηεξνπ 

απ’ φηη ζα ρξεηάδεηαη θαη ζα εμέδηδε ππφ άιιεο ζπλζήθεο, ζπκπηέδνληαο ην δείθηε 

ηνπ δαλεηαθνχ θεθαιαίνπ θαηά ην έηνο πνπ ιακβάλεη ρψξα ε IPO. Απφ ην επφκελν, 

φκσο, έηνο ε επηρείξεζε ζα απμήζεη ηε κφριεπζή ηεο, κε ηελ έθδνζε 

πεξηζζφηεξνπ ρξένπο θαη ηειηθά δχν έηε κεηά ηελ IPO ε επίδξαζε ηνπ market 

timing απαιείθεηαη νινθιεξσηηθά. 
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4.4 Διιεληθή βηβιηνγξαθία 
 
 
Οη Voulgaris, Asteriou  &  Agiomirgianakis  (2004)  εμεηάδνπλ ηελ 

επίδξαζε πνπ έρνπλ ζηε κφριεπζε (βξαρππξφζεζκνο θαη καθξνπξφζεζκνο 

δαλεηζκφο δηαηξεκέλνο κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο επηρείξεζεο) ζπγθεθξηκέλνη 

παξάγνληεο, φπσο ην κέγεζνο, ε θεξδνθνξία ηεο εηαηξείαο, νη αλαπηπμηαθέο 

πξννπηηθέο ηεο, ηα ελζψκαηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, ε ξεπζηφηεηά ηεο, ζηνηρεία 

ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ηεο θ.ά. Οη ζπγγξαθείο ρξεζηκνπνηνχλ γηα ηελ 

αλάιπζή ηνπο ηνλ ειιεληθφ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν, ηνλ νπνίν ρσξίδνπλ ζε 

επηρεηξήζεηο κηθξνχ ή κεζαίνπ κεγέζνπο (SMEs) θαη ζε εηαηξείεο κεγάινπ κεγέζνπο 

(LSEs). Βξίζθνπλ ηφζν νκνηφηεηεο, φζν θαη δηαθνξέο φζνλ αθνξά ζηελ επίδξαζε 

ησλ δηαθφξσλ παξαγφλησλ ζηελ επηινγή ηεο ρξεκαηνδνηηθήο πνιηηηθήο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη δηαηππψλνπλ νξηζκέλεο πξνηάζεηο γηα ηε βειηίσζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπο επίδνζεο. 

Σπγθεθξηκέλα, ηφζν γηα ηηο SMEs φζν θαη γηα ηηο LSEs εληνπίδνπλ πσο ε 

κφριεπζε ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ηηο αλαπηπμηαθέο ηεο 

πξννπηηθέο, θαη αξλεηηθά κε ηελ θεξδνθνξία. Αληίζεηα, ε ξεπζηφηεηα, ε αμία ησλ 

πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ην χςνο ησλ απνζεκάησλ, νη εηζπξαθηένη 

ινγαξηαζκνί θαη ε παξαγσγηθφηεηα ησλ εξγαδνκέλσλ θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ ηελ 

θεθαιαηαθή δνκή κφλν ησλ κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο. Οη 

κειεηεηέο θαηαιήγνπλ φηη ζε κηα επνρή πνπ εληείλεηαη ν παγθφζκηνο 

αληαγσληζκφο, θξίλεηαη αλαγθαίν γηα ηηο επηρεηξήζεηο, αλεμαξηήησο κεγέζνπο, λα 

πξνβνχλ ζε κηα ζεηξά κέηξσλ (π.ρ. επέλδπζε ζε λέεο ηερλνινγίεο, έξεπλα θαη 

αλάπηπμε, δεκηνπξγία δηθηχσλ γηα αληαιιαγή πιεξνθνξηψλ θαη αλάπηπμε 

ζπλεξγαζηψλ) πνπ ζα ηηο βνεζήζνπλ λα γίλνπλ πην αληαγσληζηηθέο θαη λα 

δηεθδηθήζνπλ κεξίδην ζηελ παγθφζκηα αγνξά. 

Αλάκεζα ζηνπο εξεπλεηέο πνπ απαζρνιεί ηδηαίηεξα ην δήηεκα ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάζξσζεο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ ζπγθαηαιέγνληαη θαη νη 

Vasiliou  &  Daskalakis. Σε κηα έξεπλά ηνπο (2004), κέζσ ελφο εξσηεκαηνινγίνπ 

πνπ απνζηέιινπλ ζηνπο CEOs ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ 

εμεηάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζή ηνπο, θαζψο θαη πφζν ζπρλά ε 

ζπγθεθξηκέλε δνκή αλαπξνζαξκφδεηαη. Οη ζπγγξαθείο ζπκπεξαίλνπλ φηη νη 

επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο πξνηηκνχλ ην βξαρππξφζεζκν απφ ην καθξνπξφζεζκν 

δαλεηζκφ θαη ρξεζηκνπνηνχλ θπξίσο ίδηα θεθάιαηα, ζέηνληαο έλα επίπεδν-ζηφρν 
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πνπ απνηειείηαη απφ ιίγα καθξνπξφζεζκα δαλεηαθά θεθάιαηα. Όζνλ αθνξά ζηε 

δαλεηαθή ηθαλφηεηα ησλ ζπγθεθξηκέλσλ επηρεηξήζεσλ, ππνινγίδεηαη θάζε 3 κήλεο 

ή 2 θνξέο ην ρξφλν, ελψ θαίλεηαη φηη νη managers ηε ιακβάλνπλ ζνβαξά ππφςε 

ηνπο, φηαλ πξνζαξκφδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δνκή ησλ εηαηξεηψλ ηνπο. 

Οη ίδηνη ζπγγξαθείο ζπλερίδνπλ ζηελ πξφζθαηε έξεπλά ηνπο, Vasiliou  &  

Daskalakis  (2009), ζπκπεξαίλνληαο πσο νη ρξεκαηνδνηηθέο απνθάζεηο κηαο 

επηρείξεζεο θαίλεηαη λα απνθιίλνπλ απφ ην παξαδνζηαθφ λενθιαζηθφ παξάδεηγκα 

θαη ηηο ππνζέζεηο πνπ απηφ ππαγφξεπε. Αληηζέησο, ε ζπκπεξηθνξηθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη ε κεηά-Κευλζηαλή πξνζέγγηζε «απνθσδηθνπνηνχλ» 

θαιχηεξα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ managers, αληηθαζηζηψληαο ηηο νξζνινγηθέο κε πην 

ξεαιηζηηθέο ππνζέζεηο. 

Οη επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο απνθεχγνπλ ην καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ, 

κάιηζηα ζε πνζνζηφ 31% δελ ηνλ ρξεζηκνπνηνχλ θαζφινπ. Ωο ελαιιαθηηθή πεγή 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδχζεσλ κηαο επηρείξεζεο ρξεζηκνπνηνχληαη ηα ίδηα 

θεθάιαηα, είηε απηά πξνέξρνληαη απφ παξαθξαηεζέληα θέξδε, είηε απφ εθδφζεηο 

λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Οη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο θαίλεηαη λα εθκεηαιιεχηεθαλ 

ηηο επλντθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχζαλ ζηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά θαηά ηελ 

πεξίνδν 1997-2000, φηαλ νη πςειέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπο έδσζε ηελ επθαηξία λα 

αληιήζνπλ ζεκαληηθά πνζά θεθαιαίσλ. Ζ ζηάζε απηή ησλ managers επηβεβαηψλεη 

ηε ζεσξία market timing θαη γεληθά ηε ζπκπεξηθνξηθή πξνζέγγηζε ηεο 

ρξεκαηνδνηηθήο πνιηηηθήο ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Τέινο, νη  Eriotis, Vasiliou  &  Ventoura-Neokosmidi  (2007)  εμεηάδνπλ 

ηελ ππφζεζε φηη ην επίπεδν δαλεηζκνχ κηαο επηρείξεζεο (βξαρππξφζεζκνο θαη 

καθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο δηαηξεκέλνο κε ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ) εμαξηάηαη απφ ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο (πσιήζεηο), ηελ αλάπηπμή ηεο 

(εηήζηα κεηαβνιή ησλ θεξδψλ), ην δείθηε θάιπςεο ηφθσλ (θέξδε πξν ηφθσλ θαη 

θφξσλ / ζχλνιν ρξεσζηηθψλ ηφθσλ) θαη ην δείθηε άκεζεο ξεπζηφηεηαο (ζχλνιν 

ελεξγεηηθνχ-απνζέκαηα / ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο). Γηα ηελ αλάιπζή ηνπο 

ρξεζηκνπνηνχλ δείγκα 129 ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ γηα ηελ πεξίνδν 

1997-2001. Τα ζπκπεξάζκαηα ησλ κειεηεηψλ ζπκθσλνχλ ηφζν κε ηε ζεσξία 

trade-off (ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη κεγέζνπο εηαηξείαο), φζν θαη κε ηελ 

pecking order (αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη αλάπηπμεο, ξεπζηφηεηαο θαη 

δείθηε θάιπςεο ηφθσλ). 
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5. Δκπεηξηθή αλάιπζε 
 

Σην ζεκείν απηφ, κεηά ηε κειέηε ηνπ ζεσξεηηθνχ ππνβάζξνπ, είκαζηε 

έηνηκνη λα πξνρσξήζνπκε ζηελ εκπεηξηθή καο αλάιπζε. 

 

 
5.1 Τπνζέζεηο πξνο εμέηαζε 

 
Όπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη, ν ζθνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο είλαη ε 

εχξεζε ησλ παξαγφλησλ εθείλσλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2005-2008, αθξηβψο 

κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ ζηελ Διιάδα, ππφ ην 

πξίζκα ησλ θπξηφηεξσλ ζεσξηψλ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Ζ ζεσξία 

ππνζηεξίδεη φηη ην επίπεδν κφριεπζεο-ζηφρνο θάζε επηρείξεζεο πξνζδηνξίδεηαη 

απφ έλα ζχλνιν αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πνπ ην επεξεάδνπλ δξαζηηθά. Ζ 

επηινγή απηψλ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, θαζψο θαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο 

ζρέζεο ηνπο κε ην επίπεδν δαλεηζκνχ πνπ επηιέγεη κία επηρείξεζε, απνηειεί 

ζεκείν αληηπαξάζεζεο ησλ κειεηψλ ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο. Έηζη, 

πξνζπαζνχκε λα δηαπηζηψζνπκε πνηα απφ ηηο παξαθάησ ζεσξίεο (trade-off, 

pecking order), είλαη ε θαηαιιειφηεξε γηα ηελ εκπεηξηθή εμήγεζε ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ. Οη ππνζέζεηο πξνο εμέηαζε 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο γηα θάζε κηα απφ ηηο παξαπάλσ ζεσξίεο (νη νπνίεο 

παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά, θαζψο έρνπλ ήδε αλαιπζεί ζε πξνεγνχκελν ζηάδην 

ηεο εξγαζίαο)  δηακνξθψλνληαη σο εμήο: 

 

Α. Trade-off θεωπία 
 
H1: Υπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη θεξδνθνξίαο. 

 

Ζ2:Υπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη αλαπηπμηαθώλ      

πξννπηηθώλ. 

 

Ζ3: Υπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη κεγέζνπο κηαο 
εηαηξείαο. 
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Ζ4: Υπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη αμίαο ηωλ πάγηωλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείωλ. 

 

Ζ5: Υπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη θνξνινγηθώλ 

ειαθξύλζεωλ πνπ δελ πξνέξρνληαη από ην δαλεηζκό. 

 

Ζ6: Υπνζέηνπκε αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη ηνπ δείθηε 

Αltman’s Z- score (κεηξά ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο), θαζψο ε trade-off δελ 

πξνβιέπεη θάηη. 

 

Ζ7: Υπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη ηνπ κέζνπ 

επηπέδνπ δαλεηζκνύ αλά θιάδν. 

 

 

B. Pecking order θεωπία 
 
H1: Υπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη θεξδνθνξίαο. 

 

Ζ2:Υπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη αλαπηπμηαθώλ 

πξννπηηθώλ. 

 

Ζ3: Υπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη κεγέζνπο κηαο 

εηαηξείαο  (ε   επηθξαηέζηεξε άπνςε). 

 
 
Ζ4: Υπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη αμίαο ηωλ 

πάγηωλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείωλ. 

 

Ζ5: Ζ pecking order είλαη ζησπειή φζνλ αθνξά ζηε ζρέζε κεηαμχ 

κόριεπζεο θαη θνξνινγηθώλ ειαθξύλζεωλ πνπ δελ πξνέξρνληαη από ην 

δαλεηζκό. Υπνζέηνπκε αξλεηηθή ζπζρέηηζε. 
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Ζ6: Υπνζέηνπκε αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κόριεπζεο θαη ηνπ δείθηε 

Αltman’s Z-score (κεηξά ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο), θαζψο ε pecking order δελ 

πξνβιέπεη θάηη. 

 

Ζ7: Υπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη ηνπ κέζνπ 

επηπέδνπ δαλεηζκνύ αλά θιάδν. 

 

 

 

5.2 Γεδνκέλα 

 

Ζ παξνχζα κειέηε πξαγκαηνπνηήζεθε ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα ησλ 

ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ ήηαλ εηζεγκέλεο ζην Φξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ 

θαηά ηελ πεξίνδν 2005 έσο 2008 (4 έηε). Γηα ηελ νξζφηεξε εμέηαζε ησλ 

ππνζέζεσλ θαη ηελ εμαγσγή αμηφπηζησλ απνηειεζκάησλ, βαζηθφο ζθνπφο είλαη ε 

ζπιινγή επξχηεξνπ δείγκαηνο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ  κεηαβιεηψλ. Τα ζηνηρεία 

πξνήιζαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο DataStream. Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ε 

πηνζέηεζε ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ γηα ηηο εηζεγκέλεο ειιεληθέο 

επηρεηξήζεηο ην 2005, είρε ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ απεηθφληζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

ηνπο θαηαζηάζεσλ, θαζψο άιιαμε δξαζηηθά ηνλ ηξφπν απεηθφληζήο ηνπο. Ωο 

απνηέιεζκα, ππάξρεη αδπλακία απφιπηεο αληηζηνίρεζεο ησλ επηκέξνπο 

ινγαξηαζκψλ γηα ηηο πεξηφδνπο πξν θαη κεηά -Γ.Λ.Π. Γη’ απηφ ην ιφγν, ε παξνχζα 

εξγαζία πεξηνξίδεηαη ζε δείγκα κφλν ηεο κεηά Γ.Λ.Π. πεξηφδνπ, ψζηε λα 

ππνινγηζζνχλ αθξηβέζηεξα νη κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ θαη λα εμαρζνχλ νξζφηεξα 

ζπκπεξάζκαηα. Σεκεηψλεηαη, πσο είλαη ε πξψηε θνξά πνπ εμεηάδεηαη ζε εκπεηξηθή 

κειέηε ε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδνο. 

Οη εηαηξείεο νη νπνίεο απνηεινχλ ην ηειηθφ δείγκα καο αλήθνπλ ζηε 

ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ θιάδσλ ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ, εθηφο ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ αλήθνπλ ζηνλ ηξαπεδηθφ, αζθαιηζηηθφ, ζπκκεηνρηθφ, επελδπηηθφ 

αιιά θαη ζηνλ θιάδν εηαηξεηψλ ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο. Ζ εμαίξεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ θιάδσλ θξίλεηαη απαξαίηεηε, εμαηηίαο ησλ 

πεξηνξηζκψλ πνπ αληηκεησπίδνπλ φζνλ αθνξά ζηε δηακφξθσζε ηεο θεθαιαηαθήο 

ηνπο δηάξζξσζεο ιφγσ ηνπ ππάξρνληνο ζεζκηθνχ πιαηζίνπ. Δπίζεο, εμαηξέζεθαλ 

εηαηξείεο γηα ηηο νπνίεο δελ ππήξραλ δηαζέζηκεο παξαηεξήζεηο γηα ηελ πιεηνςεθία 
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ησλ εηψλ 2005-2008. Ζ έληαμή ηνπο ζην δείγκα νδεγεί ζε ιαλζαζκέλν, ή θαζηζηά 

αδχλαην ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ. Οη παξαπάλσ 

πεξηνξηζκνί θαζφξηζαλ ην ηειηθφ δείγκα καο ην νπνίν απνηειείηαη απφ 229 

επηρεηξήζεηο αλά έηνο. Τα δεδνκέλα ηα νπνία ήηαλ απαξαίηεηα γηα ηελ δηεμαγσγή 

ηεο αλάιπζήο καο ζπγθεληξψζεθαλ ζε έλα αξρείν Microsoft Excel θαη αθνχ 

ειέγρζεθε ε νξζφηεηα θαη ε εγθπξφηεηά ηνπο , ππνινγίζζεθαλ νη κεηαβιεηέο ηνπ 

κνληέινπ (εμαξηεκέλεο θαη αλεμάξηεηεο). Έπεηηα, έγηλε ε κεηαθνξά ηνπο ζην 

νηθνλνκεηξηθφ παθέην Eviews 6.0 κε ζθνπφ ηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζή ηνπο. 

 

 

 

 

 

Σηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ παξνπζηάδνληαη ηα πεξηγξαθηθά 

ζηαηηζηηθά γηα ηελ πεξίνδν ηνπ ηειηθνχ δείγκαηνο. Σπγθεθξηκέλα, ν πξψηνο 

πίλαθαο πεξηέρεη ηε κέζε ηηκή (mean), ηε δηάκεζν (median), ηελ ηππηθή απφθιηζε 

(standard deviation), ηε κέγηζηε (maximum) θαη ειάρηζηε ηηκή (minimum) ησλ 

εμαξηεκέλσλ θαη επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ γηα ην ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο 

πεξηφδνπ, ελψ ν δεχηεξνο πίλαθαο πεξηέρεη ηε κέζε ηηκή (mean) θαη ηελ ηππηθή 

απφθιηζε (standard deviation)  ησλ εμαξηεκέλσλ θαη αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ γηα 

θάζε έηνο μερσξηζηά, γηα φιε ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. 
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Πίνακαρ 1 : Πεπιγπαθικά ζηαηιζηικά πεπιόδος 2005-2008 

 

Ο παξαθάησ πίλαθαο πεξηιακβάλεη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά γηα ην 

ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο, ηελ πεξίνδν 2005-2008. Ζ ηηκή θάζε ζηαηηζηηθνχ ζηνηρείνπ 

ηνπ πίλαθα πξνέθπςε απφ ην ζχλνιν ησλ ηηκψλ ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο 

γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο (εμαξηεκέλεο θαη αλεμάξηεηεο). 

 
 
 

2005-2008 LNA PROF MB TAN DEP ALTZ TD_BV LTD_BV MED_BV 

ΜΔ΢Ζ 
ΣΗΜΖ 

11.715 0.079 1.781 0.387 0.030 0.966 0.591 0.322 0.571 

ΓΗΑΜΔ΢Ο΢ 11.642 0.075 1.027 0.367 0.024 0.907 0.597 0.322 0.562 

ΜΔΓΗ΢ΣΖ 
ΣΗΜΖ 

16.451 0.795 243.78 0.972 0.337 13.837 2.295 1.409 0.815 

ΔΛΑΥΗ΢ΣΖ 
ΣΗΜΖ 

4.804 -0.715 0.349 0.000 6.97E-
05 

-29.16 0.104 0.0002 0.250 

ΣΤΠΗΚΖ 
ΑΠΟΚΛΗ΢Ζ 

1.486 0.096 10.657 0.212 0.029 1.689 0.200 0.165 0.079 

 

2005-2008 MED_MV TD_MV LTD_MV 

                ΜΔ΢Ζ   
ΣΗΜΖ 

 0.530  0.556  0.311 

 ΓΗΑΜΔ΢Ο΢  0.548  0.569  0.312 

ΜΔΓΗ΢ΣΖ  
ΣΗΜΖ 

 0.792  1.000  0.827 

ΔΛΑΥΗ΢ΣΖ 
ΣΗΜΖ 

 0.198  0.003  0.000 

ΣΤΠΗΚΖ 
ΑΠΟΚΛΗ΢Ζ 

 0.121  0.216  0.178 

 

 

Όπνπ,  LNA= κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο 
            PROF= θεξδνθνξία 
            MB= αγνξαία/ ινγηζηηθή αμία ελεξγεηηθνχ 
            ΣΑΝ= χςνο ελζψκαησλ παγίσλ 
            DEP= θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο κε πξνεξρφκελεο απφ ην  

δαλεηζκφ 
            ALTZ= Altman’s Ε-score 
            MED_BV= κέζν επίπεδν δαλεηζκνχ αλά θιάδν ζε ινγηζηηθέο αμίεο 
              MED_ΜV= κέζν επίπεδν δαλεηζκνχ αλά θιάδν ζε αγνξαίεο αμίεο 
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            TD_BV= ζπλνιηθφο δαλεηζκφο ζε ινγηζηηθέο αμίεο 
            TD_ΜV= ζπλνιηθφο δαλεηζκφο ζε αγνξαίεο αμίεο 
            LTD_BV= καθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο εθθξαζκέλνο ζε ινγηζηηθέο    

αμίεο 
            LTD_ΜV= καθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο εθθξαζκέλνο ζε αγνξαίεο 

αμίεο 
   

 

 

 

Πίνακαρ 2: Πεπιγπαθικά ζηαηιζηικά πεπιόδος 2005-2008 ανά έηορ 

 

Ο παξαθάησ πίλαθαο πεξηιακβάλεη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά γηα ην 

ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο γηα θάζε έηνο μερσξηζηά. Ζ ηηκή θάζε ζηαηηζηηθνχ ζηνηρείνπ 

ηνπ πίλαθα αθνξά ζην κέζν ή ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ 

ζπλφινπ ησλ εηαηξεηψλ γηα θάζε κεηαβιεηή αλά έηνο. 

 

 

  2005 2006 2007 2008 

Μέζε Σηκή LNA 11,5 11,54 11,64 11,76 

Σππηθή Απόθιηζε LNA 1,47 1,51 1,53 1,48 

      

Μέζε Σηκή PROF 0,08 0,09 0,09 0,07 

Σππηθή Απόθιηζε PROF 0,08 0,11 0,09 0,11 

      

Μέζε Σηκή ΜΒ 1,96 2,4 1,67 0,98 

Σππηθή Απόθιηζε ΜΒ 11,6 16,4 3,89 0,46 

      

Μέζε Σηκή ΣΑΝ 0,4 0,39 0,36 0,36 

Σππηθή Απόθιηζε ΣΑΝ 0,22 0,22 0,22 0,22 

      

Μέζε Σηκή DEP 0,03 0,03 0,03 0,03 

Σππηθή Απόθιηζε DEP 0,03 0,03 0,03 0,03 

      

Μέζε Σηκή ALTZ 0,98 0,96 1,08 0,99 

Σππηθή Απόθιηζε ALTZ 1,07 2,3 1,35 1,75 

      

Μέζε Σηκή MED_BV 0,55 0,56 0,57 0,58 

Σππηθή Απόθιηζε 0,07 0,08 0,08 0,08 
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MED_BV 

      

Μέζε Σηκή MED_MV 0,52 0,47 0,47 0,64 

Σππηθή Απόθιηζε 
MED_MV 

0,11 0,11 0,11 0,09 

      

Μέζε Σηκή TD_BV 0,56 0,56 0,57 0,6 

Σππηθή Απόθιηζε TD_BV 0,23 0,19 0,2 0,21 

      

Μέζε Σηκή LTD_BV 0,32 0,3 0,32 0,34 

Σππηθή Απόθιηζε 
LTD_BV 

0,18 0,16 0,15 0,17 

      

Μέζε Σηκή TD_MV 0,53 0,49 0,48 0,66 

Σππηθή Απόθιηζε TD_MV 0,22 0,21 0,21 0,22 

      

Μέζε Σηκή LTD_MV 0,31 0,27 0,27 0,39 

Σππηθή Απόθιηζε 
LTD_MV 

0,17 0,16 0,16 0,2 

 

Ηζρχνπλ νη ζπκβνιηζκνί ηνπ πξνεγνχκελνπ πίλαθα. 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, ε ζπλνιηθή κφριεπζε ε 

νπνία κεηξάηαη ζε ινγηζηηθέο αμίεο, εκθαλίδεηαη ην 2008 ειαθξψο απμεκέλε ζε 

ζρέζε κε ην 2005. Ζ ζπλνιηθή κφριεπζε πνπ εθθξάδεηαη ζε αγνξαίεο αμίεο 

βξίζθεηαη ζε πςειφηεξν επίπεδν απ’ φηη ε ζπλνιηθή κφριεπζε ζε ινγηζηηθέο αμίεο 

θαη ν καθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο (ν νπνίνο παξνπζηάδεη κηα δηαρξνληθή αχμεζε). 

Με ηελ πάξνδν ησλ εηψλ, νη ειιεληθέο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο απμάλνπλ ειαθξψο 

ην κέγεζφο ηνπο θαη ε θεξδνθνξία ηνπο παξνπζηάδεη απμεηηθή ηάζε, κε εμαίξεζε ην 

ηειεπηαίν έηνο (απαξρέο ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο). Ο δείθηεο 

Μ/Β έρεη ζεκεηψζεη ζεκαληηθή πηψζε ηελ ηειεπηαία δηεηία. Τν πνζνζηφ ησλ 

πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε ζρέζε κε ηα ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη ν δείθηεο Altman’s Z-score δελ 

εκθαλίδνπλ ηδηαίηεξεο δηαθπκάλζεηο, φπσο θαη νη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο πνπ δελ 

πξνέξρνληαη απφ ην δαλεηζκφ δηαθξίλνληαη απφ κηα δηαρξνληθή ζηαζεξφηεηα. 

Τέινο, ηα κέζα θιαδηθά επίπεδα δαλεηζκνχ (ζε ινγηζηηθέο θαη αγνξαίεο αμίεο) 

αθνινπζνχλ απμεηηθή ηάζε. 

 

 



«Οι παράγοντες ποσ επηρεάζοσν τη μότλεσση των ελληνικών επιτειρήσεων» 

Π.Μ.Σ. Χρηματοοικονομικής και Τραπεζικής Διοικητικής 

         - 60 - 

 

Σηνπο παξαθάησ πίλαθεο παξνπζηάδνληαη νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν καο, ν 

πξψηνο αθνξά ινγηζηηθέο αμίεο θαη ν δεχηεξνο αγνξαίεο αμίεο. Όπσο κπνξνχκε λα 

παξαηεξήζνπκε, νη ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ βξίζθνληαη ζε ρακειά 

επίπεδα (κηθξφηεξν ηνπ 0,85) κε απνηέιεζκα λα κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε 

πνιπζπγγξακηθφηεηα δελ απνηειεί πξφβιεκα γηα ηελ κειέηε καο. 

 

Πίνακαρ 3: Σςνηελεζηέρ ζςζσέηιζηρ (λογιζηικέρ αξίερ) 
 

 ALTZ DEP LNA MB MED_BV PROF LTD_BV TAN TD_BV 

                    
ALTZ  1.000 -0.034  0.050  0.238  0.054  0.396 -0.117 -0.138 -0.179 

DEP -0.034  1.000  0.072  0.030  0.039  0.299 -0.052  0.075 -0.066 

LNA  0.050  0.072  1.000 -0.244  0.022  0.210  0.143  0.176  0.019 

MB  0.238  0.030 -0.244  1.000  0.065  0.048 -0.059 -0.013  0.021 

MED_BV  0.054  0.039  0.022  0.065  1.000 -0.013  0.209 -0.082  0.348 

PROF  0.396  0.299  0.210  0.048 -0.013  1.000 -0.229 -0.128 -0.248 

LTD_BV -0.116 -0.052  0.143 -0.059  0.209 -0.229  1.000  0.019  0.689 

TAN -0.138  0.075  0.176 -0.013 -0.082 -0.128  0.019  1.000 -0.232 

TD_BV -0.179 -0.066  0.019  0.020  0.348 -0.248  0.689 -0.232  1.000 

 

Πίνακαρ 4: Σςνηελεζηέρ ζςζσέηιζηρ (αγοπαίερ αξίερ) 

 

 ALTZ DEP LNA MB MED_MV PROF LTD_MV TAN TD_MV 

                    
ALTZ  1.000 -0.034  0.049  0.238 -0.054  0.395 -0.143 -0.139 -0.225 

DEP -0.034  1.000  0.072  0.030 -0.054  0.300 -0.044  0.076 -0.055 

LNA  0.049  0.072  1.000 -0.243  0.029  0.211  0.128  0.177  0.069 

MB  0.238  0.030 -0.243  1.000 -0.069  0.048 -0.123 -0.0128 -0.174 

MED_MV -0.054 -0.054  0.029 -0.069  1.000 -0.185  0.390 -0.017  0.491 

PROF  0.395  0.300  0.211  0.048 -0.185  1.000 -0.292 -0.127 -0.390 

LTD_MV -0.143 -0.044  0.128 -0.123  0.390 -0.292  1.000  0.139  0.796 

TAN -0.139  0.076  0.177 -0.013 -0.017 -0.127  0.139  1.000 -0.003 

TD_MV -0.225 -0.055  0.069 -0.174  0.491 -0.390  0.796 -0.003  1.000 
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5.3  Μεζνδνινγία 

 

Ζ αλάιπζε ηεο εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο 

αθνξά ζηνλ έιεγρν ησλ ππνζέζεσλ πνπ έρνπκε θάλεη ζρεηηθά κε ηηο κεηαβιεηέο 

πνπ έρνπκε ελζσκαηψζεη ζην ππφδεηγκά καο, θαζψο θαη ζηνλ έιεγρν ηεο 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο. Ο ζπγθεθξηκέλνο έιεγρνο αθνξά 

ηφζν ζηνλ έιεγρν ηεο επεμεγεκαηηθήο δχλακεο ηνπ κνληέινπ ζπλνιηθά, φζν θαη 

ζηνλ έιεγρν ηεο επεμεγεκαηηθήο δχλακεο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη. Βέβαηα, ε χπαξμε κε ηθαλνπνηεηηθψλ 

απνηειεζκάησλ κε βάζε ηα νηθνλνκηθά θαη ηα ζηαηηζηηθά θξηηήξηα ηα νπνία έρνπλ 

ηεζεί δελ ζα πξέπεη λα νδεγήζεη ηνλ εξεπλεηή λα απνξξίςεη ηε ζρεηηθή ζεσξία 

ρσξίο πεξαηηέξσ κειέηε. Τν παξαπάλσ γεγνλφο είλαη πηζαλφ λα νθείιεηαη ζην φηη 

νξηζκέλεο ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηε θχζε ηνπ ππνδείγκαηνο αιιά θαη ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη δελ ηζρχνπλ ζηε ζπγθεθξηκέλε 

πεξίπησζε, θάηη ην νπνίν πξέπεη λα δηεξεπλεζεί απφ ην κειεηεηή. 

Τα θξηηήξηα ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο ρσξίδνληαη ζε δχν 

θαηεγνξίεο: i) πεξηγξαθηθά θξηηήξηα αμηνιφγεζεο θαη ii) ζηαηηζηηθά θξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο. Σηελ πξψηε θαηεγνξία αλήθνπλ ην ηππηθφ ζθάικα ηεο 

παιηλδξφκεζεο S2 θαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R2, ελψ ζηε δεχηεξε 

θαηεγνξία αλήθνπλ ηα θξηηήξηα F θαη t-statistic (ή/θαη p-value). 

Τν ηππηθφ ζθάικα παιηλδξφκεζεο ππνδειψλεη ηε δηαζπνξά ησλ 

δεηγκαηνιεπηηθψλ ηηκψλ ηνπ Υ γχξσ απφ ηελ γξακκή παιηλδξφκεζεο πνπ 

ππνινγίδνπκε θαη δίλεηαη απφ ηε ζρέζε:  S2 = Σεi
2/(n-z) φπνπ ην n δείρλεη ην 

κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο θαη ην z δειψλεη ηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

πνπ έρνπκε ελζσκαηψζεη ζην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν καο. Ο αξηζκφο n-z δειψλεη 

ηνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο, ελψ ν φξνο εi δειψλεη ηα θαηάινηπα ηεο 

παιηλδξφκεζεο. Τν ηππηθφ ζθάικα απφθιηζεο ηζνχηαη κε ηελ ζεηηθή ηεηξαγσληθή 

ξίδα ηνπ S2, ελψ ε επεμεγεκαηηθή δχλακε ηνπ κνληέινπ είλαη αληηζηξφθσο 

αλάινγε ηεο απφιπηεο ηηκήο ηνπ S. Όζν κηθξφηεξε είλαη ε απφιπηε ηηκή ηνπ S, 

ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ θαη ε 

θαηαιιειφηεηα ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πνπ έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη. 
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Σηα νηθνλνκεηξηθά κνληέια ηδηαίηεξε ζεκαζία δίλεηαη ζην ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνχ. Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ πξνθχπηεη απφ ηελ ζρέζε R2 = 1-

(Σεi
2/Σ(yi-y)), ελψ επίζεο ηζρχεη φηη 0<R2<1. Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ R2, 

δειαδή φζν πεξηζζφηεξν ηείλεη ε ηηκή ηνπ R2 ζην 1, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

επεμεγεκαηηθή δχλακε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ θαη επνκέλσο ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή εξκελεχεηαη κε πην απνηειεζκαηηθφ ηξφπν απφ ηηο επεμεγεκαηηθέο 

κεηαβιεηέο ηηο νπνίεο έρνπκε ζπκπεξηιάβεη ζην κνληέιν καο. Δπεηδή ν 

ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ εμαξηάηαη απφ ηνλ αξηζκφ ησλ επεμεγεκαηηθψλ 

κεηαβιεηψλ (ε ηηκή ηνπ R2 απμάλεηαη πιαζκαηηθά φηαλ απμάλνληαη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ) ζηελ πξάμε ρξεζηκνπνηείηαη έλαο πξνζαξκνζκέλνο 

ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ φπνπ ηζνχηαη κε  

     Rπξνζ.2 = 1-(n-1)/n-ι) x (1-R2)  

φπνπ ην n αληηπξνζσπεχεη ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο θαη ι 

αληηπξνζσπεχεη ηνλ αξηζκφ ησλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ. 

Μέζσ ηνπ θξηηεξίνπ F ειέγρεηαη ην ππφδεηγκα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ 

ζην ζχλνιφ ηνπ, δειαδή αλ ην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν εξκελεχεη ζε ηθαλνπνηεηηθφ 

βαζκφ ην θαηλφκελν πνπ καο απαζρνιεί. Ζ κεδεληθή ππφζεζε Ζ0 δειψλεη φηη νη 

επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο πνπ έρνπκε επηιέμεη δελ έρνπλ θακηά επίδξαζε πάλσ 

ζηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, είλαη δειαδή ζην ζχλνιφ ηνπο ζηαηηζηηθά αζήκαληεο. 

Ζ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο Ζ0 ζα έρεη σο απνηέιεζκα ηελ απνδνρή ηεο 

ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο Ζ1, ε νπνία ππνδειψλεη φηη ηνπιάρηζηνλ κία απφ ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη επνκέλσο αζθεί επίδξαζε 

πάλσ ζηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ην ππφδεηγκα 

ζην ζχλνιφ ηνπ έρεη ζηαηηζηηθή δχλακε. 

Γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί ν παξαπάλσ έιεγρνο ζα πξέπεη λα 

πξνζδηνξηζζεί ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο α θαζψο θαη νη βαζκνί 

ειεπζεξίαο ι πνπ ζπκβνιίδνπλ ηνλ αξηζκφ ησλ πξαγκαηηθψλ αλεμάξηεησλ 

πνζνηήησλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ εθηίκεζε ηνπ ζηαηηζηηθνχ θξηηεξίνπ. Τν 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο εθθξάδεη ζε φξνπο πηζαλφηεηαο ηνλ θίλδπλν 

λα απνξξηθζεί ε κεδεληθή ππφζεζε Ζ0 , ελψ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ηζρχεη. 

Σπλήζσο επηιέγεηαη έλα ρακειφ επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο (π.ρ. 5% κε 

βάζε ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία) γηα ηελ εμαγσγή αμηφπηζησλ απνηειεζκάησλ. 

 Τν θξηηήξην ειέγρνπ t-statistic ειέγρεη ην θαηά πφζν νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο πνπ έρνπκε ελζσκαηψζεη ζηελ αλάιπζή καο επεμεγνχλ ζε 
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ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

Σπγθεθξηκέλα, ε κεδεληθή ππφζεζε ππνδειψλεη φηη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή Φi 

είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληε. Σηελ πεξίπησζε πνπ ε κεδεληθή ππφζεζε Ζ0 

απνξξηθζεί, ηφηε απηνκάησο γίλεηαη απνδεθηή ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε Ζ1, ε νπνία 

πξεζβεχεη πσο ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή επεμεγεί πξάγκαηη πνζνζηφ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Δλαιιαθηηθφο ηξφπνο ειέγρνπ ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ 

ππνδείγκαηνο, ηνλ νπνίν ρξεζηκνπνηνχκε θαη εκείο ζηελ παξνχζα κειέηε, είλαη 

κέζσ ηεο ηηκήο ηνπ p-value. Αλ ε ηηκή ηνπ είλαη κηθξφηεξε απφ 0,05 (γηα επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%), ηφηε γίλεηαη απνδεθηή ε ελαιιαθηηθή ππφζεζε, φηη δειαδή ε 

κεηαβιεηή είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Ζ ππφζεζε πνπ ειέγρεηαη είλαη φηη ε 

κφριεπζε ηεο εηαηξείαο είλαη κηα ζπλάξηεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηεο, ηεο αμίαο ησλ 

πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο, ηνπ κεγέζνπο ηεο, ησλ αλαπηπμηαθψλ 

(επελδπηηθψλ) πξννπηηθψλ ηεο, ησλ θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ πνπ πξνέξρνληαη 

απφ άιινπο παξάγνληεο εθηφο ηνπ δαλεηζκνχ, ηνπ κέζνπ δαλεηζκνχ ηνπ θιάδνπ 

θαη ηνπ δείθηε Αltman’s Z-score. Ο ηειεπηαίνο απηφο δείθηεο αληηθαηνπηξίδεη ηελ 

πηζαλφηεηα πηψρεπζεο πνπ αληηκεησπίδεη ε επηρείξεζε θαη αλαιχεηαη 

ιεπηνκεξέζηεξα παξαθάησ. 

 

 

Ζ γεληθή κνξθή ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ είλαη ε εμήο: 

Dt  =  a + β0(PROF)t + β1(M/B)t + β2(LNA)t + β3(TAN)t + β4(DEP)t +β5(ΑΕ)t  

            + β6(MED)t +ut 

 
 
 
Όπου: 

 

 Dt   ζπκβνιίδεη ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ (κφριεπζε). 

Σηελ παξνχζα εξγαζία έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη δχν κέηξα ηεο κφριεπζεο, ην TDt 

θαη ην LTDEBTt , θαζέλα απφ ηα νπνία ππνινγίδεηαη ηφζν ζε ινγηζηηθέο, φζν θαη 

αγνξαίεο αμίεο (book and market values). 
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TD_BV = (Tξάπεδεο Λνγαξηαζκνί Βξαρππξφζεζκσλ Υπνρξεψζεσλ + 

          Μαθξνπξφζεζκεο Υπνρξεψζεηο) / Σχλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

TD_MV = (Τξάπεδεο Λνγαξηαζκνί Βξαρππξφζεζκσλ Υπνρξεψζεσλ + 

          Μαθξνπξφζεζκεο Υπνρξεψζεηο) / (Σχλνιν Δλεξγεηηθνχ – Σχλνιν Η.Κ.  

          + Αμία Η.Κ. ζε αγνξαίεο ηηκέο 

 

(Σεκείσζε: Ζ αμία Η.Κ. ζε αγνξαίεο ηηκέο ππνινγίδεηαη σο ην γηλφκελν ησλ 

κεηνρψλ ζε θπθινθνξία επί ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ 31/12 θάζε έηνπο). 

 

Οη δχν απηέο κεηαβιεηέο απεηθνλίδνπλ ηε ζπλνιηθή κφριεπζε θάζε 

επηρείξεζεο (βξαρππξφζεζκνο + καθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο). Δπεηδή, φκσο, ν 

απζηεξφο νξηζκφο ηεο κφριεπζεο αλαθέξεηαη ζην καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ, 

απνθαζίζνπκε λα δεκηνπξγήζνπκε θαη έλα αθφκε κέηξν κφριεπζεο, πνπ ζα 

αλαθέξεηαη κφλν ζε απηφλ. 

 

LTDEBT_BV = (Μαθξνπξφζεζκεο Υπνρξεψζεηο + Μαθξνπξφζεζκεο 

                    ππνρξεψζεηο πιεξσηέεο κέζα ζηελ επφκελε ρξήζε) / Σχλνιν Δλεξγεηηθνχ  

 

LTDEBT_ΜV = (Μαθξνπξφζεζκεο Υπνρξεψζεηο + Μαθξνπξφζεζκεο  

                    ππνρξεψζεηο    πιεξσηέεο κέζα ζηελ επφκελε ρξήζε) / (Σχλνιν  

                    Δλεξγεηηθνχ – Σχλνιν Η.Κ. + Αμία Η.Κ. ζε αγνξαίεο ηηκέο) 

    

Αλάινγνπο νξηζκνχο ηνπ ζπλνιηθνχ δαλεηζκνχ, ηφζν ζε ινγηζηηθέο, φζν 

θαη ζε αγνξαίεο αμίεο αθνινπζνχλ πιεζψξα άιισλ κειεηεηψλ, φπσο νη 

Hovakimian, Opler  &Titman (2001), Βaker  &  Wugler  (2002), Flannery  &Rangan 

(2006), Huang  &Ritter (2008), Byoun (2008) θ.ά. 

 
 
 
 
 PROF  ζπκβνιίδεη ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο θαη ππνινγίδεηαη 

απφ ηνλ αθφινπζν ηχπν: 
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PROF = Κέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / Σχλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

 

Ζ αθξηβήο ζρέζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη θεξδνθνξίαο δελ είλαη απνιχησο 

ζαθήο. Μία επηρείξεζε κε πςειά θέξδε ζα κπνξνχζε λα επηιέμεη κεηαμχ 

πςειφηεξεο ή ρακειφηεξεο κφριεπζεο. Απηφ απνηειεί θαη ην βαζηθφ ζεκείν 

αληηπαξάζεζεο αλάκεζα ζηηο θπξηφηεξεο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πνπ 

έρνπλ δηαηππσζεί. Αλάινγν πξνζδηνξηζκφ ηεο θεξδνθνξία αθνινπζνχλ θαη νη 

Baker  &  Wurgler  (2002), Alti (2006), Faulkender  & Smith  (2007), Hovakimian  & 

Li  (2008) θ.ά. 

 

 

 M/B  ζπκβνιίδεη ην ιφγν ηεο αγνξαίαο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη αληηθαηνπηξίδεη ηηο κειινληηθέο αλαπηπμηαθέο 

πξννπηηθέο κηαο επηρείξεζεο. Υπνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

M/B = (Σχλνιν Δλεξγεηηθνχ – Σχλνιν Η.Κ. + Αμία Η.Κ. ζε αγνξαίεο ηηκέο) /  

            Σχλνιν Δλεξγεηηθνχ 

   
 
Όπνπ, φπσο είδακε πξνεγνπκέλσο, ε αμία Η.Κ. ζε αγνξαίεο είλαη ην 

γηλφκελν ησλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία επί ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ 31/12 θάζε 

έηνπο. 

Παξφκνηνο νξηζκφο έρεη ρξεζηκνπνηεζεί θαη ζηηο κειέηεο ησλ Fama  &  

French  (2002), Leary  &  Roberts  (2005), Huang  &  Ritter  (2008), Byoun (2008) 

θ.ά. 

 

 

 

 LNA απεηθνλίδεη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε 

ην επίπεδν δαλεηζκνχ πνπ επηιέγεη κηα εηαηξεία. Υπνινγίδεηαη σο εμήο: 
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   LNA  =  ln(Σχλνιν Δλεξγεηηθνχ) 

 

Τνλ ίδην ζπκβνιηζκφ ρξεζηκνπνηνχλ ζηηο κειέηεο ηνπο θαη νη Hovakimian,  

Opler  &  Titman  (2001), Fama  &  French  (2002), Flannery  &  Rangan (2006), 

Faulkender  &  Smith  (2007) θ.ά. 

 

 

 TAN  ζπκβνιίδεη ην χςνο ησλ ελζψκαησλ παγίσλ κηαο επηρείξεζεο 

σο πνζνζηφ ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ (tangibility of assets). 

Οπζηαζηηθά, ην χςνο ησλ ελζψκαησλ παγίσλ θαζνξίδεη ελ κέξεη  ηε δπλαηφηεηα γηα 

αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ. Υπνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

       TAN  = Πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία / Σχλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

Τε κεηαβιεηή απηή ελζσκαηψλνπλ σο πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα ηεο 

κφριεπζεο ζηηο κειέηεο ηνπο κεηαμχ άιισλ νη  Hovakimian,  Opler  &  Titman  

(2001), Μinton  &  Wruck  (2001), Fama  &  French  (2002), Alti  (2006), Huang  &  

Ritter  (2008). 

 

 

 

 DEP  απεηθνλίδεη ηηο θνξνινγηθέο εμνηθνλνκήζεηο πνπ απνιακβάλεη 

κηα επηρείξεζε θαη πνπ δελ πξνέξρνληαη απφ ηε ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. 

Έηζη, επηρεηξήζεηο κε πςειφ επίπεδν ηέηνησλ ειαθξχλζεσλ έρνπλ κεησκέλν 

θίλεηξν ρξήζεο δαλεηζκνχ. Ζ κεηαβιεηή απηή ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

 

    DEP = Απνζβέζεηο / Σχλνιν Δλεξγεηηθνχ 
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Τνλ νξηζκφ απηφ ησλ θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ αθνινπζνχλ θαη νη 

Graham  (2000), Opler  &  Titman  (2001), Μinton  &  Wruck  (2001), Leary  &  

Roberts  (2005), Huang  &  Ritter (2008) θ.ά. 

 

 

 AZ  ζπκβνιίδεη ην δείθηε Altman’s Z-score, πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα 

λα πξνβιέςεη ηελ πηζαλφηεηα πνπ αληηκεησπίδεη κηα επηρείξεζε λα πησρεχζεη 

κέζα ζηα επφκελα δχν έηε ιεηηνπξγίαο ηεο. Γεκηνπξγήζεθε ην 1968, απφ ηνλ 

θαζεγεηή Edward Altman. Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

«πγεία» κηαο εηαηξείαο, κέζσ ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαη ηεο Καηάζηαζεο 

Απνηειεζκάησλ Φξήζεο, ηα νπνία πνιιαπιαζηάδνληαη κε ζπγθεθξηκέλνπο 

ζπληειεζηέο. Ζ αθξηβήο ζχλζεζε ηνπ δείθηε είλαη ε αθφινπζε: 

 

 

ΑΕ  = (3,3 x Λεηηνπξγηθά Έζνδα + Καζαξέο Πσιήζεηο + 1,4 x Παξαθξαηεζέληα  

Κέξδε + 1,2 x (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Υπνρξεψζεηο )) /  

Σχλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

Όζν ρακειφηεξν είλαη απηφ ην ζθνξ, ηφζν απμάλνληαη νη πηζαλφηεηεο 

ρξενθνπίαο ηεο επηρείξεζεο.  Αλακελφκελν είλαη λα ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ δείθηε θαη ηνπ επηπέδνπ δαλεηζκνχ πνπ επηιέγεη λα δηαηεξεί κηα 

επηρείξεζε. Σηελ παξνχζα κειέηε, είλαη ε πξψηε θνξά πνπ εμεηάδεηαη ε ζρέζε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο (αθνινπζψληαο ηνλ νξηζκφ πνπ έδσζε ν Byoun (2008)) 

κε ηε κφριεπζε γηα δείγκα ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. 

 

 

 MED_BV  ζπκβνιίδεη ην κέζν επίπεδν κφριεπζεο αλά θιάδν, 

ππνινγηζκέλν ζε ινγηζηηθέο αμίεο. Σχκθσλα κε ην δηαρσξηζκφ πνπ αθνινπζείηαη 

απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο DataStream, επηκεξίζακε ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο ζε 

27 θιάδνπο, γηα θαζέλα απφ ηνπο νπνίνπο ππνινγίζζεθε ε κέζε κφριεπζε. Τν ελ 

ιφγσ ραξαθηεξηζηηθφ πεξηιακβάλεη κηα ζεηξά παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ θάζε 

ζπγθεθξηκέλν θιάδν μερσξηζηά (θαη πνπ δελ κπνξνχλ λα πξνζδηνξηζηνχλ εχθνια), 

γηα παξάδεηγκα κεηαβνιέο ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ. 
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MED_MV  απεηθνλίδεη ην κέζν επίπεδν κφριεπζεο αλά θιάδν, 

ιακβάλνληαο ππφςε αγνξαίεο αμίεο. Ζ κεηαβιεηή απηή ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη 

ζηηο κειέηεο ησλ Flannery  &  Rangan  (2006), Hovakimian  & Li (2008)  θαη Byoun  

(2008). 

  

 
 
 
Ζ νηθνλνκεηξηθή καο αλάιπζε έγηλε ζε δηαζηξσκαηηθφ θαη δηαρξνληθφ 

επίπεδν ρξεζηκνπνηψληαο αλάιπζε παιηλδξφκεζεο κε ηε κέζνδν panel data 

regression analysis. Τα πξνβιήκαηα πνπ είλαη πηζαλφ λα πξνθχςνπλ ζε ηέηνηνπ 

είδνπο νηθνλνκεηξηθέο κειέηεο είλαη απηά ηεο πνιπζπγξακκηθφηεηαο ησλ 

αλεμάξηεησλ (επεμεγεκαηηθψλ) κεηαβιεηψλ, ηεο απηνζπζρέηηζεο θαη ηεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Τα δχν πξψηα πξνβιήκαηα είλαη έληνλα ζηελ πεξίπησζε 

ησλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ, ελψ ην ηξίην πξφβιεκα παξαηεξείηαη θπξίσο ζηελ 

πεξίπησζε ηεο δηαζηξσκαηηθήο αλάιπζεο. Τν πξφβιεκα ηεο 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο παξνπζηάδεηαη φηαλ ππάξρεη γξακκηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο, δειαδή φηαλ 

απηέο δελ είλαη γξακκηθά αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο.  

Όηαλ ππάξρεη πνιπζπγγξακηθφηεηα κεηαμχ ησλ επεμεγεκαηηθψλ 

κεηαβιεηψλ, ηφηε επεξεάδεηαη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ  R2 (παξνπζηάδεηαη 

πην πςειφο) θαη εκθαλίδεηαη πςειφ ηππηθφ ζθάικα γηα θάζε κεηαβιεηή πνπ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Τν ηππηθφ ζθάικα γηα θάζε ζπληειεζηή απμάλεηαη, κε 

απνηέιεζκα ην t-statistic λα κεηψλεηαη θαη θάπνηνη ζπληειεζηέο λα κελ κπνξνχλ λα 

μεπεξάζνπλ ηελ θξίζηκε ηηκή ηνπ t. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, παξνπζηάδνληαη 

δπζθνιίεο φζνλ αθνξά ηελ εμαγσγή ζπκπεξάζκαηνο ζρεηηθά κε ηελ εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ, θαζψο απφ ηε κηα πιεπξά παξαηεξνχληαη 

πςειέο ηηκέο ησλ ηππηθψλ ζθαικάησλ ησλ εθηηκεηψλ ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο (ρακειή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα), ελψ απφ ηελ άιιε παξαηεξείηαη 

παξάιιεια πςειφ R2 (πςειή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα). Ο πίλαθαο ζπζρεηίζεσλ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία, θαζψο απνηειεί έλδεημε χπαξμεο 

ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο. Σηελ παξνχζα κειέηε έρεη δεηρζεί 

πξνεγνπκέλσο πσο δελ αλαθχπηεη ηέηνην πξφβιεκα. 

Όζνλ αθνξά ην πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο, απηφ εκθαλίδεηαη φηαλ ε 

ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ εi δελ είλαη κεδεληθή. Σε 
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απηή ηελ πεξίπησζε, ην θξηηήξην ειέγρνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο είλαη απηφ 

ησλ Durbin-Watson, ην νπνίν επηθεληξψλεηαη ζηελ αλίρλεπζε απηνζπζρέηηζεο 

πξψηνπ βαζκνχ, ζηελ πεξίπησζε πνπ ε παιηλδξφκεζε πεξηέρεη κηα ζηαζεξά θαη 

φηαλ δελ πεξηιακβάλεη πζηέξεζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ζαλ αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή. Τν θξηηήξην ειέγρνπ ησλ Durbin-Watson έρεη ηελ κνξθή d = Σ(εt – εt-

1)/Σet
2 κε 0<d<4. Σηελ πεξίπησζε πνπ ην d ηζνχηαη κε 0, ηφηε ππάξρεη πιήξεο 

ζεηηθή απηνζπζρέηηζε, ελψ αλ ην d ηζνχηαη κε 4 ηφηε ππάξρεη πιήξεο αξλεηηθή 

απηνζπζρέηηζε. Όηαλ ε ηηκή ηνπ d ηζνχηαη κε 2 ηφηε δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε. 

Όηαλ 0<d<2 θαη 2<d<4 ηφηε βξηζθφκαζηε ζηηο πεξηνρέο ηεο ζεηηθήο θαη αξλεηηθήο 

απηνζπζρέηηζεο αληίζηνηρα. 

Τν πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο πξνθχπηεη φηαλ ε δηαθχκαλζε 

ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ εi δελ είλαη ζηαζεξή, δειαδή νη ηηκέο ησλ εi δελ 

πξνέξρνληαη απφ κηα θαλνληθή θαηαλνκή πνπ λα έρεη κέζν ίζν κε ην κεδέλ θαη 

ζηαζεξή δηαθχκαλζε. Έλα θξηηήξην ειέγρνπ πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε 

απηή ηελ πεξίπησζε είλαη ην θξηηήξην ηνπ White, πνπ απνηειεί έλα ηεζη ζην νπνίν 

ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη ε κε χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, ελψ ε ελαιιαθηηθή 

ππφζεζε ππνζηεξίδεη ηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. 

 

 

Ζ κέζνδνο panel data regression analysis είλαη ηδηαίηεξα δεκνθηιήο ιφγσ 

ηεο δπλαηφηεηαο εμέηαζεο ησλ παξαηεξήζεσλ ζε δχν δηαζηάζεηο, ζε δηαρξνληθφ 

θαη δηαζηξσκαηηθφ επίπεδν. Αθνινπζψληαο ηε κέζνδν panel data regression 

analysis, ηα γξακκηθά κνληέια κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ επηιέγνληαο κηα θνηλή 

ζηαζεξά, ην Fixed Effect Model ή ην Random Effect Model. Ζ κέζνδνο εθηίκεζεο 

κε κία θνηλή ζηαζεξά επηιέγεηαη ζπλήζσο φηαλ ην δείγκα είλαη νκνηνγελέο. 

Τν Fixed Effect Model δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζην ζηαζεξφ φξν ηνπ 

ππνδείγκαηνο λα κεηαβάιιεηαη αλάκεζα ζηηο δηαζηξσκαηηθέο κνλάδεο κε ηελ 

εθηίκεζε δηαθνξεηηθψλ ζηαζεξψλ φξσλ γηα θάζε δηαζηξσκαηηθή κνλάδα. Με απηφλ 

ηνλ ηξφπν επηηξέπεηαη ε ρξήζε φισλ ησλ δεδνκέλσλ, θαζψο ν ζηαζεξφο φξνο 

κπνξεί λα αιιάδεη θαη αλάκεζα ζηηο εηαηξείεο ή/θαη ζην ρξφλν. Καηά ζπλέπεηα, νη 

επηδξάζεηο κεηαβιεηψλ πνπ ηπρφλ έρνπλ παξαιεθζεί κπνξνχλ λα 

ελζσκαηψλνληαη ζην κεηαβαιιφκελν γηα θάζε επηρείξεζε ζηαζεξφ φξν, 

επηηξέπνληαο λα ειέγρεηαη ε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ επεμεγεκαηηθψλ 

κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ . 
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To Random Effect Model ππνζέηεη πσο ν ζηαζεξφο φξνο είλαη κηα ηπραία 

κεηαβιεηή θαη ρξεζηκνπνηεί ηε κέζνδν ησλ Γεληθεπκέλσλ Διάρηζησλ Τεηξαγψλσλ 

(GLS - Generalized Least Squares) γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ. Σηελ 

πεξίπησζε ηνπ Random Effect Model, νη ζπληειεζηέο ππνινγίδνληαη θάησ απφ ηελ 

ππφζεζε φηη κε παξαηεξνχκελεο επηδξάζεηο είλαη κε ζπζρεηηδφκελεο κε ηηο άιιεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Σηελ πεξίπησζε πνπ ζεσξήζνπκε φηη νη κε 

παξαηεξνχκελεο επηδξάζεηο δελ ζπζρεηίδνληαη κε ηηο άιιεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο, ελψ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα απηφ δελ ζπκβαίλεη, ηφηε ην Random Effect 

Model ράλεη ηελ εξκελεπηηθή ηνπ δχλακε εμαηηίαο κεηαβιεηψλ πνπ παξαιείπνληαη 

θαη ηα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία νδεγεί είλαη εζθαικέλα. Τν Random Effect Model 

ζα είλαη αμηφπηζην κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο 

νξζνγσληφηεηαο, δειαδή φηαλ νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

είλαη αζπζρέηηζηεο ζε δηαζηξσκαηηθφ θαη δηαρξνληθφ επίπεδν. Σηελ πεξίπησζε 

πνπ απηφ δελ ηζρχεη, νη εθηηκεηέο ηνπ Random Effect Model ζα είλαη αζπλεπείο θαη 

ακεξφιεπηνη. 

Όπσο είλαη θπζηθφ, ν κειεηεηήο δελ έρεη ηε δπλαηφηεηα λα γλσξίδεη εθ ησλ 

πξνηέξσλ πνηα απφ ηηο δχν κεζφδνπο ζα ρξεζηκνπνηήζεη.  Λφγσ ηνπ φηη ην Fixed 

Effect Model επηθξαηεί ηνπ Random Effect Model ζηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία θαη 

επηπξφζζεηα ιφγσ ηνπ φηη ππνζέηνπκε πσο νη μερσξηζηνί ζηαζεξνί φξνη είλαη 

πηζαλφ λα ζπζρεηίδνληαη κε ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο (δελ ππάξρεη θάπνηνο 

ιφγνο λα ππνζέζνπκε ην αληίζεην), ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηελ επεμεξγαζία ησλ 

δεδνκέλσλ καο ην Fixed Effect Model. 
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5.4  Παξνπζίαζε θαη Αλάιπζε Απνηειεζκάηωλ 

 

Έρεη, ήδε, ηνληζηεί πσο βαζηθφο ζηφρνο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη ε 

εχξεζε ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ην επίπεδν δαλεηζκνχ 

ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη ε εμέηαζε ηεο ζρέζεο ησλ 

παξαγφλησλ απηψλ κε ηε κφριεπζε (ζεηηθή ή αξλεηηθή). Σηελ πξνζπάζεηα 

δηαθνξνπνίεζεο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, πξαγκαηνπνηνχληαη παιηλδξνκήζεηο 

ρξεζηκνπνηψληαο σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή φρη κφλν ην ζπλνιηθφ δαλεηζκφ 

(βξαρππξφζεζκν θαη καθξνπξφζεζκν) ηεο εηαηξείαο, αιιά θαη κηα επηπιένλ 

κεηαβιεηή πνπ αληηθαηνπηξίδεη κφλν ην καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ πνπ 

ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε. Υπνινγίδνπκε θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ινγηζηηθέο θαη 

αγνξαίεο αμίεο. 

Τα απνηειέζκαηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο κε ηε ρξήζε ηνπ 

Fixed Effect Model παξνπζηάδνληαη ζηε ζπλέρεηα. Τν δείγκα πεξηιακβάλεη 229 

επηρεηξήζεηο θαη αθνξά ζηε ρξνληθή πεξίνδν 2005-2008. Οη παξαθάησ πίλαθεο 

αθνξνχλ ηε κφριεπζε εθθξαζκέλε ζε ινγηζηηθέο αμίεο (book values). Σην 

παξάξηεκα ηεο εξγαζίαο παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκεηξηθήο 

αλάιπζεο ρξεζηκνπνηψληαο ην θξηηήξην ειέγρνπ White cross section (γηα ηε 

δηφξζσζε ηπρφλ πξνβιήκαηνο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο). 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο ην πξψην βήκα πξηλ ηε δηεμαγσγή ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ είλαη ν έιεγρνο ηεο ζηαζηκφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ (αλεμάξηεησλ 

θαη εμαξηεκέλσλ) ηνπ κνληέινπ. Απηφ έγηλε κέζσ ηνπ Unit Root Test-Common 

root-Levin, Lin & Chu. Γηαπηζηψζεθε πσο ην ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ είλαη 

ζηάζηκεο, θαζψο απνξξίθζεθε ε κεδεληθή ππφζεζε γηα χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο 

(prob.=0.000). Δμαίξεζε απνηειεί ε κεηαβιεηή πνπ αλαπαξηζηά ην 

καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ (LTDEBT), ε νπνία δελ ήηαλ ζηάζηκε θαη γηα ηελ νπνία 

πήξακε ηηο ινγαξηζκηθέο δηαθνξέο ηεο. 
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Πίνακαρ 5: 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή: ΢πλνιηθή κόριεπζε κεηξνύκελε ζε ινγηζηηθέο αμίεο 

Dependent Variable: TDBV   

Method: Pooled Least Squares   

Sample: 2005 2008   

Included observations: 4   

Cross-sections included: 225   

Total pool (unbalanced) observations: 840  

Cross sections without valid observations dropped 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.111183 0.155294 0.715949 0.4743 

ALTZ -0.007229 0.002922 -2.474117 0.0136 

DEP 0.050883 0.351314 0.144838 0.8849 

LNA 0.005561 0.011782 0.471968 0.6371 

MB 0.000101 0.000525 0.192978 0.8470 

MED 0.831062 0.094372 8.806207 0.0000 

PROF -0.482121 0.061033 -7.899398 0.0000 

TAN -0.055801 0.052944 -1.053950 0.2923 
 

     
     
 Effects Specification   

          
Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.862629  Mean dependent var 0.583017 

Adjusted R-squared 0.809497  S.D. dependent var 0.204939 

S.E. of regression 0.089449  Akaike info criterion -1.758945 

Sum squared resid 4.840684  Schwarz criterion -0.434719 

Log likelihood 973.7569  Hannan-Quinn criter. -1.251412 

F-statistic 16.23558  Durbin-Watson stat 1.193452 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

               Όπσο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε, ην ππφδεηγκά καο γηα ηελ πεξίνδν 

2005-2008 έρεη κεγάιε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα, θαζψο ε ηηκή ηνπ R2  ηζνχηαη κε 

0.86 θαη ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ R2  κε 0.81. Οη αξηζκνί απηνί ππνδειψλνπλ πσο νη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ έλα κεγάιν πνζνζηφ ηεο κεηαβνιήο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο καο. Απφ ηελ ηηκή ηνπ Durbin-Watson stat. παξαηεξνχκε 

φηη ππάξρεη ειαθξά απηνζπζρέηηζε πξψηνπ βαζκνχ θαζψο ηζνχηαη κε 1.2 , ηηκή 

πνπ βξίζθεηαη κεηαμχ ηνπ κεδέλ θαη ηνπ δχν. 
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Παξαηεξψληαο ηα θξηηήξηα ειέγρνπ t-statistic θαη prob, θαηαιήγνπκε ζηελ 

ηειηθή κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο, αθνχ είκαζηε ζε ζέζε λα απνθιείζνπκε ηηο 

κεηαβιεηέο πνπ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Λακβάλνληαο ππφςε ην επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα πσο νη κεηαβιεηέο DEP, LNA, 

MB θαη TAN δελ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ην επίπεδν ηνπ δαλεηζκνχ πνπ επηιέγνπλ 

νη επηρεηξήζεηο, εμαηηίαο ηεο ρακειήο ηηκήο ηνπ t-statistic θαη ηεο ηηκήο ηνπ prob πνπ 

ππεξβαίλεη ην 0.05. Αληηζέησο, νη κεηαβιεηέο πνπ ζπκβνιίδνπλ ηελ θεξδνθνξία 

(PROF), ην δείθηε Altman’s Z-score (ALTZ) θαη ην κέζν επίπεδν κφριεπζεο αλά 

θιάδν εθθξαζκέλν ζε ινγηζηηθέο αμίεο (MED) επεξεάδνπλ ην χςνο ηεο κφριεπζεο, 

αθνχ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

 

 

 

 Πίνακαρ 6: 

Σειηθή κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο 

Dependent Variable: TDBV   

Method: Pooled Least Squares   

   

Sample (adjusted): 2006 2008   

Included observations: 3 after adjustments  

Cross-sections included: 223   

Total pool (unbalanced) observations: 624  

Convergence achieved after 6 iterations  

Cross sections without valid observations dropped 

          
Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.183986 0.052585 3.498828 0.0005 

ALTZ -0.007540 0.002144 -3.516713 0.0005 

MED 0.864811 0.079822 10.83426 0.0000 

PROF -0.468172 0.048954 -9.563522 0.0000 

TAN -0.123777 0.043518 -2.844258 0.0046 

AR(1) 0.775867 0.020598 37.66762 0.0000 

          
R-squared 0.782267     Mean dependent var 0.589079 

Adjusted R-squared 0.780505     S.D. dependent var 0.198015 

S.E. of regression 0.092770     Akaike info criterion -1.907811 

Sum squared resid 5.318715     Schwarz criterion -1.865156 

Log likelihood 601.2370     Hannan-Quinn criter. -1.891235 

F-statistic 444.0673     Durbin-Watson stat 1.766537 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Όπσο θαίλεηαη απφ ηνλ πίλαθα, ε εηζαγσγή κηαο επηπιένλ κεηαβιεηήο κε 

ζθνπφ λα αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο (κία ρξνληθή πζηέξεζε 

ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ζην παξειζφλ) νδήγεζε ζε κηα κηθξή δηαθνξά ζηα 

απνηειέζκαηα. Ζ κεηαβιεηή πνπ αλαπαξηζηά ην κέζν επίπεδν δαλεηζκνχ αλά 

θιάδν (MED) είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηε κφριεπζε ηεο 

επηρείξεζεο, φπσο ζπκβαίλεη θαη ζηνλ φξν AR(1), ελψ ε θεξδνθνξία (PROF), ν 

δείθηεο Altman’s Z-score (ALTZ) θαη ην χςνο ησλ ελζψκαησλ παγίσλ (TAN) είλαη 

επίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο θαη ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηε κφριεπζε 

(φπσο πξνθχπηεη απφ ηνπο αληίζηνηρνπο ζπληειεζηέο). Τέινο, ε ηηκή ηνπ θξηηεξίνπ 

πνπ αληρλεχεη ην πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα (Durbin-Watson 

stat) ιακβάλεη ηηκή θνληά ζην 2, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη πιένλ ε απηνζπζρέηηζε 

δελ απνηειεί πξφβιεκα. Ζ ρξήζε ηνπ θξηηεξίνπ White cross- section γηα δηφξζσζε 

ηπρφλ χπαξμεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο δελ επεξέαζε ηα απνηειέζκαηα ηεο 

αλάιπζεο (ηα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζην Παξάξηεκα). 

 

 

Σηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο φηαλ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη απηή πνπ αληηθαηνπηξίδεη ην καθξνπξφζεζκν 

δαλεηζκφ ηεο επηρείξεζεο, θαη φρη ηηο ζπλνιηθέο δαλεηαθέο ηεο ππνρξεψζεηο. 

Πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε, πσο ζηνλ αξρηθφ έιεγρν, ε εμαξηεκέλε καο κεηαβιεηή 

δελ ήηαλ ζηάζηκε θαη γη’ απηφ ην ιφγν ζηελ παιηλδξφκεζε πνπ αθνινπζεί 

ρξεζηκνπνηνχκε σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηε d(log(ltd)) , παίξλνπκε δειαδή ηηο 

πξψηεο δηαθνξέο ηνπ ινγαξίζκνπ ηεο κεηαβιεηήο (ε θαηλνχξγηα ζεηξά είλαη 

ζηάζηκε). 

 

Πίνακαρ 7: 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή: Μαθξνπξόζεζκνο δαλεηζκόο κεηξνύκελνο ζε 

ινγηζηηθέο αμίεο 

Dependent Variable: D(LOG(LTD_BV))  

Method: Pooled Least Squares   

   

Sample (adjusted): 2006 2008   

Included observations: 3 after adjustments  
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Cross-sections included: 217   

Total pool (unbalanced) observations: 605  

Cross sections without valid observations dropped 

          
Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.   

          
         C -0.360572 0.251236 -1.435195 0.1518 

     MED 0.502637 0.292074 1.720923 0.0858 

     PROF -0.920562 0.280578 -3.280949 0.0011 

     LNA 0.006613 0.016608 0.398182 0.6906 

     MB 0.003313 0.002377 1.393579 0.1640 

     ALTZ 0.015527 0.013791 1.125820 0.2607 

    TAN 0.075537 0.112996 0.668497 0.5041 

     DEP 1.597740 0.809889 1.972788 0.0490 
 

     
     
 Effects Specification   

          
Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.033808 Mean dependent var 0.033154 

Adjusted R-squared 0.019193  S.D. dependent var 0.567364 

S.E. of regression 0.561893  Akaike info criterion 1.701379 

Sum squared resid 187.8554 Schwarz criterion 1.774193 

Log likelihood -504.6672 Hannan-Quinn criter. 1.729713 

F-statistic 2.313276 Durbin-Watson stat 2.103947 

Prob(F-statistic) 0.014635    
 

 

              Ζ ηηκή ηφζν ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ R2 φζν θαη ηνπ 

πξνζαξκνζκέλνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ παξνπζηάδνληαη ηδηαίηεξα ρακειέο 

θαη επηζεκαίλνπλ ηε κεησκέλε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο νηθνλνκεηξηθήο κεζφδνπ. 

Οη θχξηεο δηαθνξέο πνπ δηαθξίλνληαη ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν κνληέιν είλαη νη 

εμήο:  Με βάζε ηα θξηηήξηα t-statistic θαη prob, απνξξένπλ κφλν δχν ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο απφ ην ζχλνιν ησλ επηά. Αλαιπηηθφηεξα, νη θνξνινγηθέο 

εμνηθνλνκήζεηο πνπ δελ πξνέξρνληαη απφ ην δαλεηζκφ (DEP) θαη ε θεξδνθνξία ηεο 

επηρείξεζεο (PROF), ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειά t-statistics θαη ρακειά prob. 

(κηθξφηεξα ηνπ 0.05, γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%). Οη παξαπάλσ κεηαβιεηέο 

ζπκβάιινπλ ζεκαληηθά ζηελ εμήγεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ καθξνπξφζεζκνπ 

δαλεηζκνχ εθθξαζκέλνπ ζε ινγηζηηθέο αμίεο. Αληηζέησο, νη κεηαβιεηέο πνπ 

αλαπαξηζηνχλ ην δείθηε Altman’s Z-score (ALTZ), ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο 

(LNA) , ηηο αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο ηεο (MB), ην χςνο ησλ ελζψκαησλ παγίσλ 
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(ΤΑΝ) θαη ην κέζν επίπεδν δαλεηζκνχ ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη ε εηαηξεία 

(MED) δελ θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ ην επίπεδν καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ πνπ 

επηιέγνπλ νη επηρεηξήζεηο. Ζ ηειηθή κνξθή ηνπ κνληέινπ είλαη ε εμήο: 

 

 

 Πίνακαρ 8: 

Σειηθή κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο 

Dependent Variable: D(LOG(LTD_BV))  

Method: Pooled Least Squares   

   

Sample (adjusted): 2006 2008   

Included observations: 3 after adjustments  

Cross-sections included: 217   

Total pool (unbalanced) observations: 611  

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Cross sections without valid observations dropped 

          
    Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.   

          
          C -0.251541 0.129871 -1.936859 0.0532 

         DEP 1.537998 0.565246 2.720936 0.0067 

         MB 0.003581 0.000669 5.353622 0.0000 

         MED 0.513401 0.165707 3.098246 0.0020 

         PROF -0.819366 0.270775 -3.026008 0.0026 
 

     
     
 Effects Specification   

          
Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.031385 Mean dependent var 0.033453 

Adjusted R-squared 0.021763 S.D. dependent var 0.565178 

S.E. of regression 0.558994 Akaike info criterion 1.686034 

Sum squared resid 188.7344 Schwarz criterion 1.736616 

Log likelihood -508.0835 Hannan-Quinn criter. 1.705709 

F-statistic 3.261772 Durbin-Watson stat 2.089287 

Prob(F-statistic) 0.003650    

          
 

 

Σχκθσλα κε ηα θξηηήξηα ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπ t-statistic θαη prob θαη αθνχ 

δηνξζψζακε ην πξφβιεκα εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (θξηηήξην White cross section), ηα 

απνηειέζκαηα δηαθνξνπνηήζεθαλ εμ νινθιήξνπ. Γηαπηζηψλνπκε φηη ηειηθά 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο είλαη νη DEP, MB θαη MED (νη νπνίεο ζρεηίδνληαη 



«Οι παράγοντες ποσ επηρεάζοσν τη μότλεσση των ελληνικών επιτειρήσεων» 

Π.Μ.Σ. Χρηματοοικονομικής και Τραπεζικής Διοικητικής 

         - 77 - 

ζεηηθά κε ηε κφριεπζε) θαη ε PROF (αξλεηηθή ζρέζε κε ηε κφριεπζε). Απφ ηελ 

ηηκή ηνπ Durbin-Watson επηβεβαηψλεηαη κεδεληθή απηνζπζρέηηζε (ηηκή πνιχ θνληά 

ζην 2). Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί, γηα αθφκε κία θνξά, ε ρακειή επεμεγεκαηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ καο, πνπ ζέηεη ππφ ακθηζβήηεζε ηελ εξκελεπηηθή ηζρχ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ καο. 

 

 

 

Σηε ζπλέρεηα ηεο παξνχζαο κειέηεο παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα 

ησλ παιηλδξνκήζεσλ φηαλ ε κφριεπζε κεηξάηαη ζε αγνξαίεο αμίεο. 

 

 

Πίνακαρ 9: 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή: ΢πλνιηθή κόριεπζε εθθξαζκέλε ζε αγνξαίεο αμίεο 

Σε πξψηε θάζε, πξαγκαηνπνηήζεθε έιεγρνο ηεο ζηαζηκφηεηαο ηνπ 

ζπλφινπ ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ, κέζσ ηνπ Unit Root Test-Common root-

Levin, Lin & Chu. Γηαπηζηψζεθε φηη φιεο νη ζεηξέο είλαη ζηάζηκεο, θαζψο 

απνξξίθζεθε ε κεδεληθή ππφζεζε γηα χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο (prob.=0.000). 

 

 

Dependent Variable: TDMV   

Method: Pooled Least Squares   

   

Sample: 2005 2008   

Included observations: 4   

Cross-sections included: 225   

Total pool (unbalanced) observations: 840  

Cross sections without valid observations dropped 

          
Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.   

          
C -1.009210 0.136857 -7.374189 0.0000 

ALTZ -0.002992 0.002761 -1.083921 0.2788 

DEP 0.363561 0.332238 1.094278 0.2743 

LNA 0.100481 0.011094 9.056964 0.0000 

MED 0.729999 0.072480 10.07177 0.0000 

MB -0.000739 0.000496 -1.491125 0.1364 

PROF -0.357324 0.057840 -6.177825 0.0000 

TAN 0.055947 0.050076 1.117248 0.2643 
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 Effects Specification   

          
Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.894890 Mean dependent var 0.548227 

Adjusted R-squared 0.854236 S.D. dependent var 0.221448 

S.E. of regression 0.084547 Akaike info criterion -1.871673 

Sum squared resid 4.324636 Schwarz criterion -0.547448 

Log likelihood 1021.103 Hannan-Quinn criter. -1.364140 

F-statistic 22.01231 Durbin-Watson stat 1.879241 

Prob(F-statistic) 0.000000    

          
 

Όπσο παξαηεξνχκε, νη πνιχ πςειέο ηηκέο πνπ ιακβάλεη ν ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ (R2) θαη ν πξνζαξκνζκέλνο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ (θνληά 

ζην 0.9) ηνλίδνπλ ηελ ηζρπξή επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ θαη 

ππνδεηθλχνπλ φηη νη επηιερζείζεο πξνζδηνξηζηηθέο κεηαβιεηέο εμεγνχλ 

ηθαλνπνηεηηθά ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Ζ ηηκή ηνπ Durbin-

Watson stat ιακβάλεη ηηκή θνληά ζην 2, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ε απηνζπζρέηηζε 

δελ απνηειεί πξφβιεκα πξνο δηφξζσζε. Λακβάλνληαο ππφςε επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%, θαηαιήγνπκε ζηελ χπαξμε ηξηψλ (απφ ην ζχλνιν 

ησλ επηά) ζηαηηζηηθά ζεκαληηθψλ κεηαβιεηψλ. Απηέο είλαη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο 

(LNA), ε θεξδνθνξία ηεο (PROF) θαη ην κέζν επίπεδν δαλεηζκνχ αλά θιάδν 

(MED). Οη κεηαβιεηέο απηέο ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειά t-statistics θαη κεδεληθά 

prob. Απαιείθνληαο απφ ην κνληέιν ηηο κεηαβιεηέο πνπ θαίλεηαη φηη δελ επηδξνχλ 

δξαζηηθά ζηε κφριεπζε, θαηαιήγνπκε ζηελ εμήο κνξθή ηνπ κνληέινπ:  

 

Πίνακαρ 10: 

Σειηθή κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο 

Dependent Variable: TDMV   

Method: Pooled Least Squares   

   

Sample: 2005 2008   

Included observations: 4   

Cross-sections included: 225   

Total pool (unbalanced) observations: 855  

Cross sections without valid observations dropped 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     
C -1.013762 0.117033 -8.662215 0.0000 

LNA 0.103388 0.009623 10.74388 0.0000 

MED 0.729501 0.071882 10.14860 0.0000 

PROF -0.376457 0.056331 -6.682941 0.0000 
 

     
     
 Effects Specification   

          
Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.893717 Mean dependent var 0.547272 

Adjusted R-squared 0.854542 S.D. dependent var 0.221022 

S.E. of regression 0.084295 Akaike info criterion -1.883580 

Sum squared resid 4.433961 Schwarz criterion -0.599949 

Log likelihood 1036.231 Hannan-Quinn criter. -1.392020 

F-statistic 22.81356 Durbin-Watson stat 1.848071 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 
 
 
 
 
 
 
 
 

         
 

Σηελ ηειηθή κνξθή ηνπ κνληέινπ, ην χςνο ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ 

θαη ηνπ πξνζαξκνζκέλνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ δελ κεηαβάιινληαη. Τα 

απνηειέζκαηα θαλεξψλνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε ηεο κφριεπζεο κε ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο (LNA) θαη ηε κεηαβιεηή πνπ αλαπαξηζηά ην κέζν θιαδηθφ δαλεηζκφ 

(MED), ελψ ε θεξδνθνξία (PROF) θαίλεηαη λα είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ην 

δαλεηζκφ. Αληηζέησο, νη κεηαβιεηέο ALTZ, DEP, MB θαη TAN είλαη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο θαη, επνκέλσο, έρνπλ απνθιεηζζεί απφ ην κνληέιν καο. Τέινο, ε ηηκή 

ηνπ Durbin-Watson stat είλαη ελδεηθηηθή ηεο απνπζίαο απηνζπζρέηηζεο, ελψ ε 

ρξήζε ηεο επηινγήο White cross-section γηα ηε δηφξζσζε ηπρφλ 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο δελ δηαθνξνπνηεί ηηο εθηηκήζεηο.  

 

Πίνακαρ 11: 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή: Μαθξνπξόζεζκνο δαλεηζκόο εθθξαζκέλνο ζε          

αγνξαίεο αμίεο 

Dependent Variable: LTD_MV   

Method: Pooled Least Squares   

   

Sample: 2005 2008   

Included observations: 4   

Cross-sections included: 221   
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Total pool (unbalanced) observations: 810  

Cross sections without valid observations dropped 

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     
C -1.009280 0.127743 -7.900889 0.0000 

ALTZ 0.001345 0.002557 0.525914 0.5991 

DEP 0.696999 0.312069 2.233476 0.0259 

LNA 0.093715 0.010307 9.092462 0.0000 

MB 0.001093 0.000459 2.381586 0.0176 

MED 0.362311 0.068567 5.284052 0.0000 

TAN 0.079470 0.047102 1.687180 0.0921 

PROF -0.304498 0.053987 -5.640237 0.0000 
 

     
     
 Effects Specification   

     
     
Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  

     
     

R-squared 0.861726 Mean dependent var 0.311465 

Adjusted R-squared 0.806799 S.D. dependent var 0.177900 

S.E. of regression 0.078195 Akaike info criterion -2.024572 

Sum squared resid 3.540313 Schwarz criterion -0.685047 

Log likelihood 1050.952 Hannan-Quinn criter. -1.510289 

F-statistic 15.68843 Durbin-Watson stat 1.949800 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηε παιηλδξφκεζε, ζην ζχλνιν ησλ επηά εξκελεπηηθψλ 

κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, νη πέληε απφ απηέο πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο, δεδνκέλνπ φηη ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειά t-statistics θαη ρακειά 

(κηθξφηεξα ηνπ 0.05) p-values. Ωο εθ ηνχηνπ, ιακβάλνληαο ππφςε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%, νη κεηαβιεηέο πνπ ζπκβνιίδνπλ ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο 

(LNA), ηελ θεξδνθνξία ηεο (PROF), ηηο αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο ηεο (MB), ηηο 

θνξνινγηθέο εμνηθνλνκήζεηο (DEP) θαη ην κέζν επίπεδν δαλεηζκνχ ηνπ θιάδνπ 

(MED) είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη, επνκέλσο, επεξεάδνπλ ην χςνο ηεο 

κφριεπζεο. Αληηζέησο, ν δείθηεο Altman’s Z-score (ALTZ) θαη ην χςνο ησλ 

ελζψκαησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (TAN) δελ θαίλεηαη λα είλαη ζπζρεηηζκέλα κε 

ην δαλεηζκφ. Ζ ηειηθή κνξθή ηνπ κνληέινπ δίλεηαη αθνινχζσο. 
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Πίνακαρ 12: 

Σειηθή κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο 

Dependent Variable: LTD_MV   

Method: Pooled Least Squares   

   

Sample: 2005 2008   

Included observations: 4   

Cross-sections included: 221   

Total pool (unbalanced) observations: 824  

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Cross sections without valid observations dropped 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C -0.862306 0.122816 -7.021093 0.0000 

DEP 0.607070 0.166774 3.640081 0.0003 

LNA 0.084266 0.011956 7.048008 0.0000 

MED 0.362325 0.087926 4.120802 0.0000 

PROF -0.303655 0.056342 -5.389497 0.0000 
 

     
     
 Effects Specification   

          
Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.857678  Mean dependent var 0.310966 

Adjusted R-squared 0.803471 S.D. dependent var 0.176912 

S.E. of regression 0.078428 Akaike info criterion -2.023805 

Sum squared resid 3.665959 Schwarz criterion -0.719399 

Log likelihood 1061.808 Hannan-Quinn criter. -1.523412 

F-statistic 15.82235 Durbin-Watson stat 1.886303 

Prob(F-statistic) 0.000000    

          
 

Οη πςειέο ηηκέο ηνπ ηφζν ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ (R2), φζν θαη ηνπ 

πξνζαξκνζκέλνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ επηβεβαηψλνπλ ηελ πςειή 

εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ. Ο πίλαθαο απηφο πξνέθπςε, 

κεηά ηε δηφξζσζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (θξηηήξην White 

cross-section), ε νπνία δηαθνξνπνίεζε ειαθξψο ηα απνηειέζκαηα ηεο 

παιηλδξφκεζεο (θαηέζηεζε κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ηε κεηαβιεηή MB). Τειηθά, 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα πσο κε ηε κφριεπζε ζρεηίδνληαη ζεηηθά νη 

κεηαβιεηέο DEP, LNA, θαη MED, ελψ αξλεηηθή ζρέζε εκθαλίδεηαη κεηαμχ 
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κφριεπζεο θαη PROF. Ζ απηνζπζρέηηζε θαίλεηαη λα κελ απνηειεί πξφβιεκα, 

φπσο πξνθχπηεη απφ ηε ρξήζε ηνπ ζηαηηζηηθνχ θξηηεξίνπ. 

 

Αλάινγα κε ηε θχζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, ε δηεμαγσγή ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ δίλεη δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ην πνηεο κεηαβιεηέο 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη, επνκέλσο, ζρεηίδνληαη κε ηε κφριεπζε. Ζ δηεζλήο 

βηβιηνγξαθία δίλεη ηδηαίηεξε βαξχηεηα ζηνλ νξηζκφ ηεο κφριεπζεο. Έλα απφ ηα 

ζνβαξφηεξα δηιήκκαηα πνπ απαζρνιεί ηνπο εξεπλεηέο είλαη ε επηινγή κεηαμχ ηεο 

κφριεπζεο ζε ινγηζηηθέο θαη ζε αγνξαίεο αμίεο. Οη δχν απηέο κνξθέο είλαη ηειείσο 

δηαθνξεηηθέο, θαζψο ε πξψηε εθδνρή εζηηάδεη ζην παξειζφλ («θνηηάεη πξνο ηα 

πίζσ), ελψ ε δεχηεξε απεηθνλίδεη ηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο ηεο επηρείξεζεο 

(«θνηηάεη πξνο ην κέιινλ). Ζ βηβιηνγξαθία ηνλίδεη φηη ηα απνηειέζκαηα δελ είλαη 

απαξαίηεην λα ζπγθιίλνπλ απφιπηα. Σην ίδην ζπκπέξαζκα θαηαιήγεη θαη ε 

παξνχζα κειέηε. 

 

 

Ανάλςζη ηηρ ζσέζηρ μεηαξύ μόσλεςζηρ και ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 

 

Κεξδνθνξία: Τα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ζπλεπή κε 

ηηο πξνβιέςεηο ηεο pecking order ζεσξίαο, θαζψο ε ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή έρεη 

αξλεηηθή επίδξαζε πάλσ ζην επίπεδν δαλεηζκνχ ηεο εηαηξείαο, ελψ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ηφζν ζηελ πεξίπησζε ηνπ ζπλνιηθνχ, φζν θαη κφλν ηνπ 

καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ. Ζ αξλεηηθή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή επαηζζεζίαο 

παξαηεξείηαη αλεμάξηεηα απφ ην αλ ε κφριεπζε εθθξάδεηαη ζε ινγηζηηθέο ή 

αγνξαίεο αμίεο. Με άιια ιφγηα, νη πην θεξδνθφξεο ειιεληθέο εηζεγκέλεο εηαηξείεο 

παξνπζηάδνληαη λα έρνπλ ρακειφηεξα επίπεδα δαλεηζκνχ θαη πξνηηκνχλ ηηο 

εζσηεξηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο. Απηφ έξρεηαη λα επηβεβαηψζεη  ηε ζεσξία  

pecking order, ε νπνία πξνβιέπεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη 

κφριεπζεο (ινγηζηηθή θαη αγνξαία). Ζ ζπγθεθξηκέλε ζεσξία ππνζηεξίδεη φηη νη 

επηρεηξήζεηο ζα πξνηηκήζνπλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο αλάγθεο ηνπο πξψηα 

ρξεζηκνπνηψληαο ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε, ζηε ζπλέρεηα κέζσ δαλεηζκνχ θαη, 

σο ηειεπηαία επηινγή, κέζσ έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ. Απηή ε ζπκπεξηθνξά 

ζρεηίδεηαη κε ηελ χπαξμε θνζηψλ ζπλαιιαγψλ πνπ ζπλνδεχνπλ ηελ έθδνζε λέσλ 

κεηνρψλ θάησ απφ ηελ επίδξαζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. Ζ ρξήζε ησλ 
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παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ είλαη ε πην ειθπζηηθή επηινγή γηα ηηο επηρεηξήζεηο, 

θαζψο ε έθδνζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζπλεπάγεηαη κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

ηνπο, αιιά θαη κεγάια θφζηε ζπλαιιαγψλ. 

 

Μέζν επίπεδν κόριεπζεο αλά θιάδν: Ζ ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή 

αληηθαηνπηξίδεη έλα ζχλνιν παξαιεηπφκελσλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν θαη, ζχκθσλα κε ηηο βαζηθέο ζεσξίεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, πξνβιέπεηαη λα έρεη ζεηηθή ζρέζε κε ηε κφριεπζε. Ζ 

ππφζεζε απηή επηβεβαηψλεηαη θαη ζηελ παξνχζα κειέηε. Απηφ παξαηεξείηαη θαη 

ζηελ πεξίπησζε πνπ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ν ζπλνιηθφο δαλεηζκφο, αιιά θαη 

κφλν ν καθξνπξφζεζκνο, είηε έρεη εθθξαζηεί ζε ινγηζηηθέο, είηε ζε αγνξαίεο αμίεο. 

 

Μέγεζνο επηρείξεζεο: Ζ κειέηε καο επηβεβαηψλεη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

πιεηνςεθίαο ησλ αθαδεκατθψλ κειεηψλ, νη νπνίεο ζπκπεξαίλνπλ φηη ππάξρεη 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κεγέζνπο επηρείξεζεο θαη κφριεπζεο. Με άιια ιφγηα, φζν 

κεγαιχηεξεο είλαη νη ειιεληθέο εηζεγκέλεο εηαηξείεο, ηφζν πςειφηεξα είλαη θαη ηα 

επίπεδα δαλεηζκνχ ηνπο. Ζ εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο 

βξέζεθε λα έρεη ζεηηθφ ζπληειεζηή θαη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κφλν ζηελ 

πεξίπησζε ηεο κφριεπζεο εθθξαζκέλεο ζε αγνξαίεο αμίεο (φρη ζε ινγηζηηθέο!). 

Σχκθσλα κε ηελ trade-off ζεσξία, νη κεγαιχηεξεο ζε κέγεζνο εηαηξείεο είλαη 

ζπλήζσο θαιχηεξα δηαθνξνπνηεκέλεο θαη αληηκεησπίδνπλ κηθξφηεξε πηζαλφηεηα 

λα ρξενθνπήζνπλ, κε απνηέιεζκα λα ζηξέθνληαη πην εχθνια ζηε ιχζε ηνπ 

δαλεηζκνχ. Δπίζεο, νη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα κεηψζνπλ 

ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ζχλαςε καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ 

ζε αληίζεζε κε ηηο κηθξφηεξεο εηαηξείεο πνπ πιεξψλνπλ κεγαιχηεξα ρξεκαηηθά 

πνζά γηα ηε ζχλαςε καθξνπξφζεζκνπ ρξένπο. 

 

Φνξνινγηθέο εμνηθνλνκήζεηο κε πξνεξρόκελεο από ην δαλεηζκό: 

Σχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηά καο, ε κεηαβιεηή απηή επεξεάδεη κφλν ην 

καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ πνπ ζπλάπηεη κηα επηρείξεζε θαη φρη ην ζπλνιηθφ. Απηφ 

ζπκβαίλεη θαη φηαλ ε κφριεπζε κεηξάηαη ζε ινγηζηηθέο αμίεο θαη φηαλ κεηξάηαη ζε 

αγνξαίεο. Αλ θαη πεξηκέλακε ε ζπζρέηηζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο θαη ηεο 

κφριεπζεο λα είλαη αξλεηηθή, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ππάξρεη ζεηηθή 

ζπζρέηηζε (ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή επαηζζεζίαο είλαη ζε θάζε πεξίπησζε ζεηηθή), 
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δειαδή νη ειιεληθέο εηζεγκέλεο εηαηξείεο πνπ απνιακβάλνπλ θνξνινγηθέο 

ειαθξχλζεηο πνπ δελ πξνέξρνληαη απφ ην δαλεηζκφ, αιιά απφ άιινπο 

παξάγνληεο (απνζβέζεηο), εκθαλίδνληαη λα έρνπλ πςειά επίπεδα δαλεηζκνχ θαη 

φρη ρακειά, φπσο πξνβιέπεη ε trade-off ζεσξία. 

 

Δλζώκαηα πάγηα ζηνηρεία: Ζ κειέηε καο επηβεβαηψλεη ηελ αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αμίαο ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ δηαζέηεη ε 

εηαηξεία ζην ελεξγεηηθφ ηεο θαη ηεο ζπλνιηθήο κφριεπζεο εθθξαζκέλεο ζε 

ινγηζηηθέο αμίεο. Τν εχξεκα απηφ ζπκθσλεί κε ηελ πξφβιεςε ηεο ζεσξίαο pecking 

order, φηη δειαδή εηαηξείεο κε πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ρακειήο αμίαο είλαη πην 

επαίζζεηεο ζην πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαη γη’ απηφ ζα 

πξνηηκήζνπλ λα ζπλάςνπλ δαλεηζκφ, παξά λα πξνρσξήζνπλ ζε έθδνζε λένπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, φηαλ ζα ρξεηαζηνχλ εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε. 

 

Γείθηεο Altman’s Z-score: Δίλαη ε πξψηε θνξά πνπ εμεηάδεηαη ε ζρέζε 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο κε ηε κφριεπζε, γηα δείγκα ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ. Απηφ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ έξεπλα καο είλαη πσο ε εξκελεπηηθή 

κεηαβιεηή βξέζεθε λα έρεη αξλεηηθφ ζπληειεζηή θαη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

κφλν ζηελ πεξίπησζε ηεο ζπλνιηθήο κφριεπζεο εθθξαζκέλεο ζε ινγηζηηθέο αμίεο. 

Ζ αξλεηηθή απηή ζρέζε είλαη αλακελφκελε, θαζψο ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο 

αληαλαθιά ηηο πηζαλφηεηεο πηψρεπζεο πνπ αληηκεησπίδεη κηα επηρείξεζε θαη, 

επνκέλσο, είλαη ινγηθφ λα ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην επίπεδν δαλεηζκνχ πνπ 

επηιέγεη κία εηαηξεία. 

 

Αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο επηρείξεζεο: Ζ ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή δελ 

πξνθχπηεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην ζχλνιν ησλ παιηλδξνκήζεσλ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ. Μφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

απνηειεί ν καθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο εθθξαζκέλνο ζε ινγηζηηθέο αμίεο 

παξαηεξείηαη ζεηηθή ζπζρέηηζε, ε νπνία φκσο αγλνείηαη ιφγσ ηεο ρακειήο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ. Μπνξνχκε, επνκέλσο, λα 

ζπκπεξάλνπκε, πσο ε κεηαβιεηή απηή δελ επηδξά δξαζηηθά ζην επίπεδν 

κφριεπζεο πνπ επηιέγεη κηα επηρείξεζε. 
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6. ΢πκπεξάζκαηα 

 

Σηελ παξνχζα κειέηε πξνζπαζνχκε λα πξνζδηνξίζνπκε ηνπο 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε κφριεπζε ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ θαηά ηε 

ρξνληθή πεξίνδν 2005-2008. Φξεζηκνπνηήζακε δείγκα 229 εηζεγκέλσλ ζην 

Φξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξεηψλ. Ζ επέθηαζε ηνπ δείγκαηνο ζε πεξηζζφηεξα έηε 

θξίζεθε αδχλαηε, θαζψο ε εθαξκνγή ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ επέθεξε 

κεηαβνιή ηνπ ηξφπνπ δεκνζίεπζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη θαηέζηεζε 

δχζθνιε ηελ αληηζηνίρηζε ησλ επηκέξνπο ινγαξηαζκψλ θαηά ηηο πξν θαη κεηά-ΓΛΠ 

πεξηφδνπο. Σχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο, δελ 

είκαζηε ζε ζέζε λα ππνζηεξίμνπκε φηη θάπνηα απφ ηηο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ππεξηεξεί ηεο άιιεο, θαζψο βξίζθνπκε απνηειέζκαηα πνπ είλαη 

ζπκβαηά θαη κε ηηο δχν βαζηθέο ζεσξίεο (trade-off θαη pecking order). 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε έξεπλά καο έδεημε φηη νη πην θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο 

απηνρξεκαηνδνηνχλ ηηο επελδχζεηο ηνπο, δειαδή φζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

θεξδνθνξία ηνπο, ηφζν ιηγφηεξν ζηξέθνληαη ζην δαλεηζκφ. Απηφ απνηειεί 

ππνζηεξηθηηθφ ζηνηρείν ηεο pecking order, φπσο θαη ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

ελζψκαησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ζπλνιηθήο κφριεπζεο εθθξαζκέλεο ζε 

ινγηζηηθέο αμίεο. Απφ ηελ άιιε κεξηά, απφ ην ζχλνιν ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ επηιέρζεζαλ, ε πξνθχπηνπζα ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην 

επίπεδν δαλεηζκνχ ηεο εηαηξείαο θαη ηηο κεηαβιεηέο πνπ εθθξάδνπλ ην κέζν 

επίπεδν δαλεηζκνχ ηνπ θιάδνπ θαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο (κφλν ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ε κφριεπζε εθθξάδεηαη ζε αγνξαίεο αμίεο) ζπλάδεη απφιπηα κε ηηο 

ππνζέζεηο ηεο ζεσξίαο trade-off.  

Παξάιιεια, ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ 

ππνδείγκαηνο, ν δείθηεο Altman’s Z-score παξνπζηάδεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηε 

ζπλνιηθή κφριεπζε εθθξαζκέλε ζε ινγηζηηθέο αμίεο, επαιεζεχνληαο ηηο ππνζέζεηο 

ηεο ζεσξίαο. Αληηζέησο, ην εχξεκα φηη νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο πνπ 

απνιακβάλνπλ θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο πνπ δελ πξνέξρνληαη απφ ην δαλεηζκφ 

δηαηεξνχλ πςειφηεξα επίπεδα καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ έξρεηαη λα 

αληηθξνχζεη ηελ trade-off, ελψ, ηέινο, νη αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο δελ θαίλεηαη λα 

επηδξνχλ θαζνξηζηηθά ζην χςνο ηεο κφριεπζεο πνπ επηιέγνπλ νη ειιεληθέο 

επηρεηξήζεηο. 
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Σπλεπψο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη, παξά ηελ αδπλακία κίαο εθ 

ησλ δχν ζεσξηψλ λα εμεγήζεη πιήξσο ηε ρξεκαηνδνηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ 

επηρεηξήζεσλ, θαη νη δχν ζεσξεηηθέο πξνζεγγίζεηο ζπκβάιινπλ ζηελ εμήγεζε ηνπ 

δεηήκαηνο ηεο άξηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ θαη 

δίλνπλ έλαπζκα, αθφκε θαη κεηά απφ ηφζα ρξφληα απφ ηελ αξρηθή δηαηχπσζή ηνπο, 

γηα πεξαηηέξσ εξεπλεηηθή πξνζπάζεηα. 
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Πίλαθαο 13: 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή: ΢πλνιηθή κόριεπζε εθθξαζκέλε ζε ινγηζηηθέο   

αμίεο 

Dependent Variable: TDBV   

Method: Pooled Least Squares   

   

Sample (adjusted): 2006 2008   

Included observations: 3 after adjustments  

Cross-sections included: 223   

Total pool (unbalanced) observations: 624  

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Convergence achieved after 6 iterations  

Cross sections without valid observations dropped 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.183986 0.086610 2.124295 0.0340 

ALTZ -0.007540 0.000803 -9.388660 0.0000 

MED 0.864811 0.093168 9.282305 0.0000 

PROF -0.468172 0.091489 -5.117218 0.0000 

TAN -0.123777 0.059585 -2.077320 0.0382 

AR(1) 0.775867 0.060217 12.88442 0.0000 

          
R-squared 0.782267     Mean dependent var 0.589079 

Adjusted R-
squared 

0.780505     S.D. dependent var 0.198015 

S.E. of regression 0.092770     Akaike info criterion -1.907811 

Sum squared 
resid 

5.318715     Schwarz criterion -1.865156 

Log likelihood 601.2370     Hannan-Quinn criter. -1.891235 

F-statistic 444.0673     Durbin-Watson stat 1.766537 

Prob(F-statistic) 0.000000    

          
 

 

Σηαηηζηηθά ζεκαληηθνί παξάγνληεο παξακέλνπλ νη ALTZ, MED, PROF, TAN θαη 

AR(1), θαη κεηά ηε δηφξζσζε πνπ πξνβιήκαηνο ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. 
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Πίλαθαο 14: 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή: ΢πλνιηθή κόριεπζε εθθξαζκέλε ζε αγνξαίεο αμίεο 

Dependent Variable: TDMV   

Method: Pooled Least Squares   

   

Sample: 2005 2008   

Included observations: 4   

Cross-sections included: 225   

Total pool (unbalanced) observations: 855  

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Cross sections without valid observations dropped 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C -1.013762 0.185657 -5.460389 0.0000 

LNA 0.103388 0.022181 4.661057 0.0000 

PROF -0.376457 0.069563 -5.411708 0.0000 

MED 0.729501 0.151545 4.813751 0.0000 

     
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Οκνίσο, ζηελ πεξίπησζε ηεο ζπλνιηθήο κφριεπζεο εθθξαζκέλεο ζε 

αγνξαίεο αμίεο, νη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζπληειεζηέο παξακέλνπλ σο έρνπλ θαη 

κεηά ηε δηφξζσζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. 

     
     
 Effects Specification   

          
Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  

          
R-squared 0.893717  Mean dependent var 0.547272 

Adjusted R-
squared 

0.854542  S.D. dependent var 0.221022 

S.E. of regression 0.084295  Akaike info criterion -1.883580 

Sum squared 
resid 

4.433961  Schwarz criterion -0.599949 

Log likelihood 1036.231  Hannan-Quinn criter. -1.392020 

F-statistic 22.81356  Durbin-Watson stat 1.848071 

Prob(F-statistic) 0.000000    


