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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Ζ παξνχζα εξγαζία εμεηάδεη ην δήηεκα ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, έλα δήηεκα πνπ έρεη απαζρνιήζεη ηε ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

δηνίθεζε. Γίλεηαη πξνζπάζεηα πξνζέγγηζεο ηνπ σο άλσ δεηήκαηνο κειεηψληαο θαη 

παξνπζηάδνληαο ζε ζεσξεηηθφ επίπεδν ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, θάλνληαο κηα 

ηζηνξηθή αλαδξνκή ζηηο ζεσξίεο ηεο θαη ιακβάλνληαο ππφςε ηα απνηειέζκαηα 

πξνγελέζηεξσλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ. Αξρηθφο ζηφρνο ηεο παξνχζαο είλαη ν 

πξνζδηνξηζκφο ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Οη παξάγνληεο απηνί εμεηάδνληαη κε ηε κέζνδν ηεο πνιιαπιήο 

παιηλδξφκεζεο. Σν ππφδεηγκα πνπ δεκηνπξγήζακε κειεηήζεθε κε ηξεηο 

δηαθνξεηηθνχο εθηηκεηέο (Arellano & Bond, Blundell & Bond θαη Arellano & Hsiao). 

Πξνθεηκέλνπ λα πινπνηεζεί ην εξεπλεηηθφ κέξνο ηεο παξνχζεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

δεδνκέλα απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 212 εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ 

πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζε δηάθνξνπο ηνκείο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο γηα ηελ 

πεξίνδν 2004-2015. Απφ ηελ πνιιαπιή αλάιπζε παιηλδξφκεζεο πξνέθπςε φηη 

πςειή δαλεηαθή επηβάξπλζε ζα έρνπλ νη εηαηξείεο πνπ είραλ επίζεο πςειή δαλεηαθή 

επηβάξπλζε ην πξνεγνχκελν έηνο (Debtt-1), ρακειή θεξδνθνξία (ROA), κηθξφ 

θιάζκα απνζβέζεσλ (NDTS), κηθξφ ξπζκφ κεηαβνιήο πσιήζεσλ (GROWTH), 

κεγάιν κέγεζνο (SIZE) θαη κηθξή ειηθία επηρείξεζεο (AGE). Σα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο απνθαιχπηνπλ ηελ εθαξκνγή θαηά θχξην ιφγν ηεο ζεσξίαο εμηζνξξφπεζεο 

θαη ζπλεηζθέξνπλ ζηελ νξζφηεξε ιήςε απνθάζεσλ γηα ηε βειηηζηνπνίεζε ηνπ 

κείγκαηνο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, κέζσ ηεο βαζχηεξεο θαηαλφεζεο ησλ 

ζεσξηψλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη ησλ παξαγφλησλ επηξξνήο ηεο. Δπίζεο καο 

θαλεξψλνπλ φηη εμαθνινπζνχλ λα εθαξκφδνληαη νη παξαδνζηαθέο πξαθηηθέο 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηεο ρψξαο. 

Αληηθείκελν κειινληηθήο έξεπλαο ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη ε επηξξνή ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηα σο άλσ απνηειέζκαηα. Όπσο επίζεο ζα κπνξνχζε λα γίλεη 

ζχγθξηζε ησλ σο άλσ απνηειεζκάησλ κε ηα απνηιέζκαηα κηαο αληίζηνηρεο έξεπλαο 

γηα κε εηζεγκέλεο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. Καζφζνλ γλσξίδνπκε δελ έρεη ππάξμεη 

αληίζηνηρε έξεπλα ε νπνία λα κειεηά κε ηελ πξναλαθεξζείζα κέζνδν νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία γηα ηελ πεξίνδν 2004-2015.  

Λέξειρ – κλειδιά: θεθαιαηαθή δηάξζξσζε επηρεηξήζεσλ, ζεσξία εμηζνξξφπεζεο, 

ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο. 



6 
 

ABSTRACT 

The present paper examines the issue of the capital structure of enterprises, one of the 

issues that modern financial management has been concerned. Studying and 

presenting the capital structure in theory, making an historical overview of its 

theories, and taking into account the results of previous empirical researches, we 

made an attempt to approach this issue. The primary objective of the present paper is 

to identify the factors that affect the capital structure of enterprises. These factors 

were examined using statistical models (Arellano & Bond, Blundell & Bond θαη 

Arellano & Hsiao).. In order to conduct the present research, we used data from the 

financial statements of 212 companies operating in various sectors of economic 

activity for the period 2004 - 2015. The multiple regression analysis showed that 

companies that  had a high debt burden last year (Debt t-1), low profitability (ROA), 

small depreciation fraction (NDTS), small sales change rate (GROWTH), large size 

(SIZE) and young business age (AGE),  will have high debt burden (Debt).  The 

results of the research reveal primarily the application of the trade off theory and 

contribute to better decision-making to optimize the business financing mix, by 

deepening understanding of capital structure theories and its factors. They also show 

us that traditional business financing practices by the country's financial institutions 

continue to apply. The impact of the economic crisis on these results could be the 

subject of future research. The results could also be compared with the results of a 

corresponding survey of unlisted Greek companies. As far as we know there has been 

no corresponding survey to study the aforementioned method of financial data for the 

period 2004 - 2015 in Greece. 

Keywords: business capital structure, trade off theory, speed of adjustment. 
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ΔΙΑΓΧΓΗ 

ηελ παξνχζα εξγαζία γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα λα κειεηεζνχλ άγλσζηεο πηπρέο ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη ησλ λφκσλ πνπ ηε δηέπνπλ. Οη θεθαιαηαγνξέο θαη ν 

ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ιεηηνπξγνχλ απηέο ηνλ 21ν αηψλα, ν νπνίνο ραξαθηεξίδεηαη απφ 

παγθνζκηνπνίεζε θαη κεγάιε εμάπισζε ηεο ηερλνινγίαο, είλαη πεγή εξσηεκάησλ γηα 

πνηθίινπο εξεπλεηέο πνπ έρνπλ σο ζηφρν ηελ επέθηαζε ηεο γλψζεο κέζσ λέσλ 

εξεπλεηηθψλ επξεκάησλ.  

Δπηθεληξψλνληαο ην ελδηαθέξνλ ζε δεηήκαηα πνπ άπηνληαη ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο, εμεηάδεηαη πσο ε βηβιηνγξαθία κειεηά ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

επηρεηξήζεσλ κε ηε βνήζεηα κηθξννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ αιιά θαη νηθνλνκεηξηθψλ 

ηερληθψλ. Δπηπιένλ, ηα ζέκαηα απηά ζα εμεηαζηνχλ φρη κφλν απφ κηα νπηηθή γσλία 

αιιά πνιιαπιψο, επεηδή πξφθεηηαη γηα πνιπδηάζηαηα εξσηήκαηα πνπ έρνπλ 

πνιπδηάζηαηε απάληεζε.  

Οη ζεσξίεο πνπ αλέθπςαλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ζα είλαη έλα θνκκάηη ηεο 

παξνχζαο δηπισκαηηθήο. Ζ ηζηνξηθή αλαδξνκή θξίλεηαη ζθνπίκσο πνιχηηκε γηα ηελ 

θαηαλφεζε ζε βάζνο ησλ εξσηεκαηηθψλ πνπ είραλ γηα δεθαεηίεο νη νηθνλνκνιφγνη 

αλά ηνλ θφζκν. ηε ζπλέρεηα ζα δνζνχλ νη πεξηιήςεηο θαη ηα επξήκαηα-πνξίζκαηα 

ησλ επηζηεκνληθψλ δεκνζηεχζεσλ πνπ βξίζθνληαη ζην επίθεληξν ηεο εξεπλεηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο απηή ηε ζηηγκή. Σέινο, ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ νηθνλνκεηξηθέο ηερληθέο 

ψζηε λα θαηαιήμνπκε ζε θάπνηα ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ ειιεληθή 

επηρεηξεκαηηθφηεηα. 
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ο
 ΚΔΦΑΛΑΙΟ: ΘΔΧΡΙΔ ΚΔΦΑΛΑΙΑΚΗ ΓΙΑΡΘΡΧΗ 

 

1.1 ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ ΓΟΜΖ ΚΑΗ MODIGLIANI-MILLER 

ην παξφλ θεθάιαην ζα γίλεη ζαθέο ην εξψηεκα πνπ θαινχκαζηε λα κειεηήζνπκε. 

Όιεο νη επηρεηξήζεηο έρνπλ θάπνηα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα ηα νπνία επηζπκνχλ λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε ηνπ θέξδνπο. Σν ζεκαληηθφ εξψηεκα είλαη 

ν ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο απηψλ ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ζρεδίσλ έηζη ψζηε λα 

βειηηζηνπνηεζεί ε ζπλνιηθή αμία ηνπο. Με άιια ιφγηα, κειεηνχκε θαηά πφζν νη 

κειινληηθέο ρξεκαηνξξνέο ζε πηζησηέο θαη κεηφρνπο, πνπ είλαη νη βαζηθέο πεγέο 

ρξεκαηνδφηεζεο, επεξεάδνπλ ηελ παξνχζα αμία ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ θαη θαη' 

επέθηαζε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Αξρηθά, ρξεηάδεηαη λα εμεηάζνπκε φιεο ηηο δηαζέζηκεο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Οη εηαηξείεο αληινχλ θεθάιαηα δηακέζσ δηαθφξσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, δειαδή κε εηαηξηθά νκφινγα, κεηνρέο πάλησο ηχπνπ 

(θνηλέο, πξνλνκηνχρεο), warrants, κεηαηξέςηκα νκφινγα.  

ηελ παξνχζα εξγαζία ζα θαηεγνξηνπνηήζνπκε ηα αληιεζέληα θεθάιαηα ζε δχν 

βαζηθέο θαηεγνξίεο: α) κεηνρηθά θεθάιαηα (Δ:Equity) β) δαλεηαθά θεθάιαηα 

(D:Debt) 

ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ηα δαλεηαθά θεθάιαηα ζεσξνχληαη θηελφηεξνο ηξφπνο 

άληιεζεο θεθαιαίσλ ζε ζρέζε κε ηα δαλεηαθά θεθάιαηα (Alcock et al., 2013). Όκσο, 

δελ είλαη ιίγεο νη πεξηπηψζεηο πνπ πνιιέο εηαηξείεο επηιέγνπλ ζπλεηδεηά ηελ έθδνζε 

κεηνρψλ γηα ηελ εμεχξεζε ησλ επηζπκεηψλ πφξσλ. 

ε πνιιέο κειέηεο, ην παξαπάλσ εξψηεκα κπνξεί λα δηαηππσζεί κε ηελ έλλνηα ηνπ 

κεγέζνπο ηεο κφριεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Ωο κφριεπζε νξίδεηαη ην θιάζκα ηνπ 

ρξένπο σο πξνο ηα κεηνρηθά θεθάιαηα (D/E=κφριεπζε) (Ghosh & Jain, 2000). 

Παξαηεξήζεθε απφ πνιιέο κειέηεο φηη ν βαζκφο κφριεπζεο εμαξηάηαη απφ ηνλ θιάδν 

κέζα ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε εθάζηνηε επηρείξεζε (Ozdagli, 2012). Γηα 

παξάδεηγκα, ζε θιάδνπο πςειήο ηερλνινγίαο, ινγηζκηθψλ, βηνηερλνινγίαο, 

ππνινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ, θαξκάθσλ έρνπκε επηρεηξήζεηο κε πνιχ ρακειά επίπεδα 

κφριεπζεο. Αληηζέησο, νη εηαηξείεο ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θιάδν (ηξάπεδεο, 



9 
 

αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, επελδπηηθέο) θαη ζηνλ θιάδν ησλ κεηαθνξψλ έρνπλ πςειά 

επίπεδα κφριεπζεο. Απηφ δείρλεη φηη ππάξρνπλ θάπνηνπ είδνπο πξφηππα κε βάζε ηα 

νπνία νη επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ρξεκαηνδνηνχληαη κε ζθνπφ 

πάληα ηελ βειηηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ησλ ρξεκαηνξνψλ ηνπο (Βerk & DeMarzo, 

2009) 

Γηα λα μεηπιίμνπκε ην θνπβάξη ησλ ζεσξηψλ πάλσ ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

πξέπεη λα πάκε ζηνλ αθξνγσληαίν ιίζν πνπ παηάλε φιεο νη κεηέπεηηα ζεσξίεο. Σν 

ζεκειηψδεο ζεψξεκα είλαη ην Modigliani-Miller. Σν ελ ιφγσ ζεψξεκα θάλεη κηα 

πξφβιεςε γηα ηελ ζπλνιηθή αμία κηαο επηρείξεζεο έρνληαο πέληε απαξαίηεηεο 

ππνζέζεηο (Modiglianni, 1958; Asif, Rasool & Kamal, 2011). 

Οη ππνζέζεηο ηνπ ζεσξήκαηνο Modigliani-Miller είλαη ππνζέζεηο πνπ ζθηαγξαθνχλ 

ηηο ζπλζήθεο ηεο νηθνλνκίαο κέζα ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε 

(Cheng & Tzeng, 2011; Asif, Rasool & Kamal, 2011). Αξρηθά, ππνζέηεη φηη νη αγνξέο 

πάλησο ηχπνπ (θεθαιαίνπ, αγαζψλ) είλαη αληαγσληζηηθέο θαη παξάιιεια ην θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ πξνζεγγίδεη ην κεδέλ. Δπηπξφζζεηα, νη αγνξέο απηέο ζεσξνχληαη 

πιήξεηο, δειαδή φινη έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα αληηζηαζκίζνπλ ηνλ θίλδπλν ζηνλ 

νπνίν εθζέηνληαη κε ηε βνήζεηα αζθαιηζηηθήο θάιπςεο. Σξίηνλ, ζηελ νηθνλνκία καο 

δελ πθίζηαληαη θφξνη. Αθφκε, φια ηα εκπιεθφκελα κέξε έρνπλ ηελ ίδηα 

πιεξνθφξεζε (δελ ππάξρεη αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε) θαη κπνξνχλ λα ζπκκεηέρνπλ 

ζε φιεο ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο ρσξίο πεξηνξηζκφ. Σέινο, βαζηθή 

ππφζεζε απνηειεί ην γεγνλφο φηη ζηελ νηθνλνκία απηή δελ ππάξρνπλ επθαηξίεο 

αληηζηαζκηζηηθήο θεξδνζθνπίαο (arbitrage opportunities), δειαδή δελ ππάξρεη 

πηζαλφηεηα γηα απφθηεζε θέξδνπο ιακβάλνληαο κεδεληθφ θίλδπλν κέζσ 

απηνρξεκαηνδνηνχκελσλ επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ (ρξεκαηνδφηεζε ηίηισλ κέζσ 

αλνηρηήο πψιεζεο άιισλ ηίηισλ). 

Τν ζεώξεκα ηωλ Modigliani-Miller:  

Σν πφξηζκα ηνπ ζεσξήκαηνο ΜΜ, πνπ ζα απνδείμνπκε παξαθάησ, είλαη φηη θάησ απφ 

ηηο πέληε ππνζέζεηο πνπ αλαιχζακε παξαπάλσ, ε ζπλνιηθή αμία κηαο επηρείξεζεο 

είλαη αδηάθνξε απφ ηελ θεθαιαηαθή ηεο δνκή. Γειαδή, απηφ πνπ αθξηβψο ηνλίδεη 

είλαη φηη ε θεθαιαηαθή δνκή ησλ επηρεηξήζεσλ δελ παίδεη θαλέλα απνιχησο ξφιν 

ζηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο. Παξάιιεια, ηα cash flows ησλ 

projects πνπ αλαιακβάλεη ε επηρείξεζε είλαη απηά πνπ θαζνξίδνπλ θαη ηελ αμία ηεο 
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επηρείξεζεο (Myers, 2001). Δθ ησλ πξαγκάησλ, παξαηεξνχκε απφ ηελ αγνξά φηη ε 

θεθαιαηαθή δνκή ησλ επηρεηξήζεσλ παίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη έλαο απφ ηνπο δηαθαείο πφζνπο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη λα βξνπλ ην 

βέιηηζην επίπεδν κφριεπζεο. Αλ ίζρπε ην ζεψξεκα ΜΜ επηρεηξήζεηο κε φκνηα 

επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα θαη δξαζηεξηνπνίεζε ζε παξφκνην πεξηβάιινλ αιιά 

δηαθνξεηηθή κφριεπζε, ζα είραλ ηελ ίδηα αμία. Όκσο απηφ πνπ παξαηεξείηαη είλαη ην 

αθξηβψο αληίζεην. Άξα, ην πξφβιεκα ηνπ ζεσξήκαηνο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη νη 

ππνζέζεηο ηνπ ζεσξήκαηνο ηζρχνπλ θαηά πεξίζηαζε. Έηζη, ε βηβιηνγξαθία ζεσξεί 

ελδηαθέξνλ θαη δσηηθήο ζεκαζίαο ην ΜΜ λα ραιαξψλεη ηηο ππνζέζεηο ηνπ αλάινγα 

κε ηελ πεξίπησζε θαη λα κειεηάεη ηελ θεθαιαηαθή δνκή (Myers, 2001). 

Γηα λα απνδείμνπκε ην ζεψξεκα ησλ ΜΜ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ κέζνδν ησλ 

πξναηξέζεσλ. Ωο πξναηξέζεηο ελλννχκε ηηο πξναηξέζεηο πψιεζεο (put options) θαη ηηο 

πξναηξέζεηο αγνξάο (call options). ηελ αλάιπζε απηή ζα ππνζέζνπκε σο 

απινχζηεπζε φηη ην ρξένο ηεο επηρείξεζεο καο είλαη κε κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

Απφδεημε 

Σν ρξένο εθδίδεηαη ηελ ρξνληθή ζηηγκή t=0 θαη έρεη νλνκαζηηθή αμία Υ. Σν ρξένο 

ιήγεη ηελ ρξνληθή ζηηγκή t=1 θαη ε απνπιεξσκή ηνπ βαζίδεηαη κφλν ζηελ 

θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο κφιηο γίλεη απαηηεηφ ην ρξένο απφ ηνπο δαλεηζηέο. Όηαλ 

κηιάκε γηα ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο, ελλννχκε ηα θέξδε πξν θφξσλ θαη 

ηφθσλ (ΔΒΗΣ) απφ ην ζπγθεθξηκέλν επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην γηα ην νπνίν αληιήζεθε ην 

ρξένο. Σα θέξδε απηά είλαη αβέβαηα θαη γηα λα ηα εθηηκήζνπκε ππνινγίδνπκε ηελ 

πξνζδνθψκελε ηηκή ή καζεκαηηθή ειπίδα ηακεηαθψλ ξνψλ κε ζπγθεθξηκέλεο 

πηζαλφηεηεο ζε θάζε ελδερφκελν. Απηφ πνπ αμίδεη λα αλαθέξνπκε είλαη φηη ζηελ 

θαηάηαμε απνπιεξσκήο, πξνηεξαηφηεηα έρνπλ νη δαλεηζηέο έλαληη ησλ κεηφρσλ. 

Γειαδή, ην ρξένο είλαη πςειφηεξα ζηελ ηεξαξρία απνπιεξσκήο. 

Οη πηζησηέο ζα ιάβνπλ ζηελ t=1 πνζφ = min{X,A}. Απηή ε καζεκαηηθή ζρέζε 

δείρλεη φηη φηαλ ε θεξδνθνξία ηνπ project Α είλαη κηθξφηεξε απφ ην ρξένο (Α<Υ), 

ηφηε ε επηρείξεζε ρξενθνπεί θαη νη πηζησηέο ιακβάλνπλ φιν ην θέξδνο Α. Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά, αλ ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο είλαη κεγαιχηεξα απφ ην ρξένο (Α>Υ), 

ηφηε ε επηρείξεζε ζα πιεξψζεη ην πνζφ Υ ζηνπο πηζησηέο. 
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Δθαξκφδνληαο κηα καζεκαηηθή ηδηφηεηα κπνξνχκε λα ηξνπνπνηήζνπκε ηελ 

καζεκαηηθή ζρέζε πνπ έρνπκε: 

θέξδνο πηζησηψλ = min(X,A) = X - max ( X-A,O) 

Απηή ε δεχηεξε ζρέζε πεξηιακβάλεη cash flows απφ έλα νκφινγν κε κεδεληθφ 

θίλδπλν (πρ θξαηηθφ νκφινγν) θαη νλνκαζηηθήο αμίαο Υ, θαη παξάιιεια ξνέο 

ρξήκαηνο Α απφ έλα ζπκβφιαην πξναίξεζεο πψιεζεο (put option) κε ηηκή εμάζθεζεο 

Υ ηελ ρξνληθή ζηηγκή t=1. 

Απφ ηελ άιιε κεξίδην ζηα θέξδε κηαο εηαηξείαο έρνπλ θαη νη κέηνρνί ηεο. Οη κέηνρνη 

κπνξεί λα πζηεξνχλ ζε ζρέζε κε ηνπο πηζησηέο ζηελ ζεηξά απνπιεξσκήο, αιιά 

έρνπλ έλα πιενλέθηεκα πνπ νλνκάδεηαη πεξηνξηζκέλε επζχλε (limited liability). Απηφ 

ζεκαίλεη φηη νη κέηνρνη ζε πεξίπησζε ρξενθνπίαο δελ θέξνπλ επζχλε εηο νιφθιεξνλ, 

αιιά ε κέγηζηε δπλαηή απψιεηα ηνπο είλαη ε κεηνρηθή επέλδπζή ηνπο. 

Με γλψκνλα ηελ παξαπάλσ ινγηθή ε θεξδνθνξία ησλ κεηφρσλ ηελ ρξνληθή ζηηγκή 

t=1 είλαη ίζε κε ην max{A-X,0}. Απηή ε ζρέζε κπνξεί λα εμεγεζεί σο εμήο: αλ ηα 

θέξδε Α ηεο εηαηξείαο είλαη κεγαιχηεξα απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ ρξένπο (Α>Υ) 

ηφηε ε εηαηξεία απνπιεξψλεη ην ρξένο θαη ην ππφινηπν (Α-Υ) δηαλέκεηαη ζηνπο 

κεηφρνπο κε ηελ κνξθή κεξίζκαηνο ή δηαθξαηείηαη ζηελ εηαηξεία κεηαθεξφκελν ζηα 

απνηειέζκαηα εηο λένλ, είηε σο απνζεκαηηθφ. Αλ φκσο, ε εηαηξεία παξνπζηάζεη θέξδε 

Α πνπ είλαη ιηγφηεξα απφ ην ρξένο Υ (Υ>Α), ηφηε ε εηαηξεία δειψλεη πηψρεπζε θαη 

ηα θέξδε δίλνληαη φια ζηελ απνπιεξσκή ησλ ρξεψλ ρσξίο νη κέηνρνη λα ιακβάλνπλ 

θακία ρξεκαηηθή απνιαβή. 

Οη ρξεκαηνξξνέο ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξείαο αληηζηνηρνχλ κε ηηο ξνέο ρξεκάησλ Α 

ελφο ζπκβνιαίνπ αγνξάο (call option) ηελ ρξνληθή ζηηγκή t=1 κε ηηκή εμάζθεζεο Υ. 

Τπελζπκίδνληαο κηα απφ ηηο ππνζέζεηο ηνπ ΜΜ φηη νη αγνξέο είλαη πιήξεηο, εδψ 

κπνξνχκε λα ππνζέζνπκε φηη ππάξρεη αγνξά παξαγψγσλ πνπ γίλεηαη δηαπξαγκάηεπζε 

ηελ ρξνληθή ζηηγκή t=0 ησλ πξναηξέζεσλ πψιεζεο θαη αγνξάο θαη ε ηηκή πνπ 

επηθξαηεί είλαη P(X) θαη C(X) αληηζηνίρσο, φπνπ Υ είλαη ε ηηκή εμάζθεζεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t=1.  

Αθνχ ε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο δηαλέκεηαη κεηαμχ ησλ πηζησηψλ θαη ησλ 

κεηφρσλ ηεο, ηφηε ε αμία ηεο εηαηξείαο ηζνδπλακεί κε ηελ παξνχζα αμία ησλ 
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ρξεκάησλ πνπ αλαινγνχλ ζηνπο πηζησηέο D(X) θαη ηνπο κεηφρνπο E(X). Αλ κε V(X) 

ζπκβνιίδνπκε ηελ ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο ηφηε έρνπκε ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

V(X) = E(X) + D(X) 

Σν D(X) κπνξνχκε λα ην αληηθαηαζηήζνπκε σο Υ - P(X) αθνχ πξνεμνθιήζνπκε ην Υ 

γηα λα ην θέξνπκε ζην παξφλ, θαη ην Δ(Υ) κπνξεί λα αληηθαηαζηαζεί απφ ην C(X). 

Δπνκέλσο ε ζρέζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο κεηαηξέπεηαη σο εμήο: 

V(X) = C(X) + X/(1+rf) - P(X) 

φπνπ rf ην επηηφθην κεδεληθνχ ξίζθνπ 

Γηα λα απνδείμνπκε ην ΜΜ ζεψξεκα ρξεηάδεηαη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ παξαπάλσ 

ζρέζε πνπ δεκηνπξγήζακε, ελψ παξαιιήισο ζα ρξεηαζηνχκε ηελ ζπλζήθε ηζνηηκίαο 

ησλ πξναηξέζεσλ αγνξάο θαη πξναηξέζεσλ πψιεζεο (put call parity condition). 

P.C.P.C.: P(X) + Α/(1+ ra) = C(X) + X/(1+ rf) 

φπνπ ra είλαη ην επηηφθην  ρξνληθήο πξνεμφθιεζεο ακφριεπησλ θεξδψλ - δειαδή 

εηαηξείαο κε κεδεληθφ ρξένο. 

πλδπάδνληαο ηεο δχν ζρέζεηο απηέο, θαηαιήγνπκε ζηελ ηειηθή εμίζσζε ηεο 

ζπλνιηθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο: 

V(X) = A/(1+ ra) 

Ζ επεμήγεζε ηεο παξαπάλσ ζρέζεο είλαη φηη πιένλ απνδείμακε φηη ε αμία κηαο 

επηρείξεζεο είλαη αλεμάξηεηε απφ ηελ θεθαιαηαθή ηεο δνκή. Γειαδή, δείμακε φηη ε 

ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο V είλαη αλεμάξηεηε απφ ην επίπεδν ρξένπο Υ. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ην ζεψξεκα ηνπ Modigliani-Miller ηζρχεη θάησ απφ ηηο βαζηθέο 

ππνζέζεηο αθφκα θαη ζε πεξίπησζε πνπ ην ρξένο ηεο επηρείξεζεο είλαη κε κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ.  

 

1.2 ΔΣΑΗΡΗΚΟΗ ΦΟΡΟΗ ΚΑΗ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ ΓΗΑΡΘΡΩΖ 

Οη θφξνη είλαη ε πξψηε ηξηβή - φπνπ ηξηβή νξίδεηαη νηηδήπνηε καο θάλεη λα 

απνθιίλνπκε απφ ηνλ ηδεαηφ θφζκν ηνπ ζεσξήκαηνο ηνπ Modigliani Miller - πνπ ζα 



13 
 

κειεηήζνπκε γηα λα θάλνπκε βήκαηα πξνο ηελ ξεαιηζηηθή πιεπξά ησλ αγνξψλ 

(Angell et al., 2007). 

Γηα λα θαηαιάβνπκε πιήξσο ηα πιενλεθηήκαηα πνπ πξνζθέξεη ε εηαηξηθή θνξνινγία 

ζε κηα επηρείξεζε, ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηε κέζνδν ηεο ζηαζκηζκέλεο παξνχζαο 

αμίαο (APV) πνπ είλαη επξέσο γλσζηή ζηνλ θεθαιαηαθφ πξνυπνινγηζκφ (capital 

budgeting). 

Ζ κέζνδνο APV αληηιακβάλεηαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο εηαηξείαο σο έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ εκπεξηέρεη πξψηνλ ηηο ακφριεπηεο επελδχζεηο, δειαδή απηέο πνπ 

είλαη ρξεκαηνδνηεκέλεο απφ κεηνρηθά θεθάιαηα θαη δεχηεξνλ ηελ θνξνινγηθή 

αζπίδα (tax shield). Δπνκέλσο, ε ζπλνιηθή αμία ηεο εηαηξίαο είλαη: 

V= VUA + VTS 

Ωο VUA νξίδεηαη ε παξνχζα αμία ησλ ακφριεπησλ κεηά θφξσλ θεξδψλ, κε ηελ 

ππφζεζε φηη ην επελδπηηθφ ζρέδην είλαη ρξεκαηνδνηεκέλν πιήξσο απφ κεηνρηθά 

θεθάιαηα. Απφ ηελ άιιε, ην VTS είλαη ε παξνχζα αμία ηεο θνξνινγηθήο αζπίδαο. Ζ 

θνξνινγηθή αζπίδα αλαθέξεηαη ζηελ πξνζηαζία πνπ παξέρεη ν θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο ησλ εηαηξηθψλ θεξδψλ σο ζπλάξηεζε ησλ ηφθσλ πνπ θαηαβάιεη κηα 

εηαηξεία ιφγσ ηνπ ρξένπο πνπ έρεη εθδψζεη (Miller, 1977).  Δπνκέλσο: 

tax shield = rD*D*T 

φπνπ rD είλαη ην δαλεηαθφ επηηφθην, D ην επίπεδν ηνπ ρξένπο θαη Σ ν θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο ησλ θεξδψλ κηαο επηρείξεζεο 

   

Καηά ζπλέπεηα, ε αμία κηαο κνριεπκέλεο επηρείξεζεο (κε ρξένο) ηζνχηαη κε ηελ αμία 

ηεο ίδηαο επηρείξεζεο ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ είρε εθδψζεη θαζφινπ ρξένο (VUA-

ακφριεπηε) πξνζαπμεκέλε θαηά ην πνζφ πνπ αλαινγεί ζηελ θνξνινγηθή αζπίδα 

(VTS). Άξα, ην ζπκπέξαζκα είλαη φηη αλ ππάξρεη κφλν ε ηξηβή ησλ θφξσλ, ε 

θνξνινγηθή αζπίδα δεκηνπξγεί ππεξαμία, δειαδή κπφλνπο αμίαο ζε κηα επηρείξεζε 

πνπ έρεη ρξένο. Ζ αμία κηαο εηαηξείαο εμαξηάηαη άξξεθηα, κε ζεηηθή ζρέζε, απφ ηελ 

θνξνινγηθή αζπίδα, ε νπνία κε ηελ ζεηξά ηεο εμαξηάηαη απφ ηνλ θνξνινγηθφ 

ζπληειεζηή θαη ην δαλεηαθφ επηηφθην (πνπ ζεσξνχληαη εμσγελείο κεηαβιεηέο απφ ηελ 

εηαηξεία), αιιά θαη απφ ην επίπεδν ρξένπο πνπ είλαη θαζαξά επηινγή ηεο εηαηξείαο. 
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Δπνκέλσο, ε επηινγή ηνπ επηπέδνπ ρξένπο θαη ζπλεπψο ηεο κφριεπζεο κηαο εηαηξείαο 

κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ αμία ηεο εηαηξείαο. πκπεξαζκαηηθά, νη επηρεηξήζεηο 

νθείινπλ λα εμαληινχλ ηα πιενλεθηήκαηα πνπ πξνζθέξεη ε θνξνινγηθή αζπίδα 

απμάλνληαο ην βαζκφ κφριεπζεο, κε ζθνπφ ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηνπο (De 

Angelo & Masulis, 1980; Angell et al., 2007). 

Ζ θνξνινγηθή αζπίδα είλαη απνδεδεηγκέλα έλαο παξάγνληαο πνπ φλησο επεξεάδεη ηελ 

αμία κηαο επηρείξεζεο θαη πξνθαλψο επηδξά ζηνλ ηξφπν ιήςεο απνθάζεσλ φζνλ 

αθνξά ζέκαηα θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Όκσο, αλ ήηαλ ν κφλνο παξάγνληαο πνπ 

έπαηδε ξφιν ζα παξαηεξνχζακε επηρεηξήζεηο κε ππεξβνιηθά επίπεδα ρξένπο θαη 

δηνγθσκέλε κφριεπζε. Φπζηθά, απηφ ζηελ πξάμε δελ ζπκβαίλεη αθνχ ππάξρνπλ 

αξθεηέο εηαηξείεο πνπ επηιέγνπλ λα ρξεκαηνδνηνχλ εμνινθιήξνπ ηηο επελδχζεηο ηνπο 

κε κεηνρηθά θεθάιαηα φπσο ε Microsoft. Σν ζπκπέξαζκα είλαη φηη ππάξρνπλ θαη 

άιινη πξφζζεηνη παξάγνληεο, πην πνιχπινθνη, πνπ αιιειεπηδξνχλ θαη έηζη ελ ηέιε 

δηακνξθψλεηαη ην επίπεδν κφριεπζεο ησλ εηαηξεηψλ. 

 

1.3 ΚΟΣΟ ΥΡΔΟΚΟΠΗΑ 

Σν ρξένο κηαο εηαηξείαο, ή αθφκα θαη κηαο ρψξαο φπσο αληηιακβαλφκαζηε απφ ηελ 

θξίζε ηεο ηειεπηαίαο δεθαεηίαο, έρεη απφ ηελ κηα ηα νθέιε ιφγσ θνξνινγηθήο 

αζπίδαο, αιιά απφ ηελ άιιε δεκηνπξγεί θφζηνο απφ κηα ελδερφκελε ρξενθνπία 

(Korteweg, 2004). 

Όηαλ απμάλεη κηα εηαηξεία ηελ κφριεπζή ηεο, ζεκαίλεη φηη απμάλεη ην ρξένο ηεο ζε 

ζρέζε κε ηα κεηνρηθά ηεο θεθάιαηα (Ξέλα / Ίδηα Κεθάιαηα), θαη απηφ ζεκαίλεη φηη 

επεξεάδεη ζεηηθά ηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ηεο εηαηξείαο, πνπ ζα πξνθαιέζεη 

αχμεζε ηνπ πξνζδνθψκελνπ θφζηνπο ρξενθνπίαο (Stiglitz, 1969; Korteweg, 2004). 

ην θφζηνο ρξενθνπίαο ζπκπεξηιακβάλνπκε δηάθνξεο θαηεγνξίεο θφζηνπο. Ζ 

ρξενθνπία νδεγεί αλαπφθεπθηα ζηελ απψιεηα βαζηθψλ ζηειερψλ θαη ζηελ 

θαηαζηξνθή αζψκαησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (π.ρ. θήκε θαη πειαηεία φπσο ζηελ 

πεξίπησζε ηεο kodak) (Sodeyfi, 2016). Πέξαλ απφ ηελ απψιεηα ηεο ζρέζεο 

εκπηζηνζχλεο, πνπ κε θφπν ρηίδεη κηα επηρείξεζε, κε πξνκεζεπηέο θαη πειάηεο, 

απνδπλακψλεηαη ε ζέζε ηεο ζηνλ ζθιεξφ ζηνίβν ηνπ αληαγσληζκνχ θαη 

εμαλεκίδνληαη κειινληηθά νθέιε απφ ηελ ρξήζε θνξνινγηθήο αζπίδαο. Μηα αθφκε 
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θαηεγνξία έκκεζνπ θφζηνπο είλαη ηα θφζηε δηακεζνιάβεζεο (agency cost). Γηα λα 

γίλεη θαηαλνεηφ, ζα ππνζέζνπκε ηελ πεξίπησζε κηα επηρείξεζεο κε πςειφ ρξένο. 

Απηφ ην επηθξεκάκελν ρξένο κπνξεί λα επηβάιεη ζηελ επηρείξεζε βξαρπρξνλίσο ηελ 

πηνζέηεζε δηαθνξεηηθψλ ζηξαηεγηθψλ ζε ζρέζε κε ηελ πεξίνδν πνπ ε επηρείξεζε δελ 

έρεη θαζφινπ ρξένο (Sodeyfi, 2016). Γειαδή, φηαλ ε επηρείξεζε θαιείηαη λα πάξεη 

θάπνηεο απνθάζεηο γηα επελδπηηθά ζρέδηα, ην ρξένο δεκηνπξγεί ζχγθξνπζε 

πξνηεξαηνηήησλ. Ο ηαπηφρξνλνο ζπλδπαζκφο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο θαη 

ιεμηπξφζεζκσλ ρξεψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε μεπνχιεκα πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή 

ηίηισλ ζε εμεπηειηζηηθά ρακειέο ηηκέο (fire sale). Απηφ ην πηζαλφ ελδερφκελν 

ρξενθνπίαο, πξνθαιεί έκκεζν θφζηνο ζηελ αμία ηεο (Titman, 1984). 

Πέξαλ απφ ηελ πεξίπησζε πνπ ην θφζηνο ρξενθνπίαο παίξλεη ηε κνξθή έκκεζνπ 

θφζηνπο, ηα θφζηε κπνξεί λα έρνπλ θαη άκεζν απνηέιεζκα ζηελ επηρείξεζε (Sodeyfi, 

2016). Μεηά ηελ πηψρεπζε κηαο εηαηξείαο, ε δηαδηθαζία πνπ αθνινπζεί νλνκάδεηαη 

πησρεπηηθή δηαδηθαζία. Απηή απαηηεί ηελ ρξήζε αλζξψπηλσλ πφξσλ πνπ ζεκαίλεη φηη 

επαθίεληαη δηνηθεηηθά θφζηε. Δπηπιένλ, ε αλάκημε δηθαζηεξίσλ πξνυπνζέηεη θαη 

πξφζζεηα έμνδα. 

Θα απνδείμνπκε κε ηελ ρξήζε ελφο απινχ νηθνλνκηθνχ κνληέινπ φηη ην αλακελφκελν 

θφζηνο ρξενθνπίαο κεγαιψλεη φζν απμάλεηαη ην κέγεζνο ηνπ ρξένπο θαη σο 

απνηέιεζκα κεηψλεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. ε απηφ ην ππφδεηγκα έρνπκε ρξένο κε 

κεδεληθνχ ξίζθνπ θαη νλνκαζηηθήο αμίαο Υ θαη πξνθαιεί αλακελφκελν θφζηνο 

ρξενθνπίαο πνπ ζπκβνιίδεηαη κε Β. 

Οη ξνέο πνπ αληηζηνηρνχλ ζηνπο πηζησηέο είλαη Α - Β εάλ ην νλνκαζηηθφ ρξένο είλαη 

κεγαιχηεξν απφ ηε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο (Υ > Α), θαη Υ εάλ ην νλνκαζηηθφ 

ρξένο δελ ππεξβαίλεη ηελ θεξδνθνξία ηεο εηαηξείαο (Υ < Α). Ζ καζεκαηηθή ζρέζε 

είλαη σο εμήο: 

D(X)= min (A - B, X) = Υ - max (X + B - A, 0) 

Ο παξαπάλσ ηχπνο δείρλεη φηη νη ξνέο ησλ πηζησηψλ δηαθέξνπλ ζε ζρέζε κε ηελ 

πεξίπησζε πνπ ππάξρεη θφζηνο ρξενθνπίαο, ζην φηη ζηελ πεξίπησζε ρξενθνπίαο ηεο 

επηρεηξήζεηο, ηα ρξήκαηα πνπ απνκέλνπλ γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο δελ είλαη 

εμνινθιήξνπ ε θεξδνθνξία ηεο εηαηξείαο, δηφηη θνκκάηη ηεο εμαυιψλεηαη ιφγσ ηνπ 

θφζηνπο ρξενθνπίαο  (άκεζν θαη έκκεζν). 
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Όζνλ αθνξά ηνπο κεηφρνπο, νη ξνέο πνπ ηνπο αλαινγνχλ είλαη φπσο θαη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ δελ ππάξρεη θφζηνο ρξενθνπίαο. Δπνκέλσο: 

E(X) = max (A-X,0) 

Δάλ ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο δχν παξαπάλσ ζρέζεηο κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ 

ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο, αληηθαζηζηψληαο ηα ζπκβφιαηα πξναίξεζεο: 

V = D + E 

V(B) = X/(1+rf) - P(X+B) + C(X) 

Δπηπιένλ, ζα ρξεηαζηνχκε ηε ζπλζήθε ηζνηηκίαο ησλ πξναηξέζεσλ πψιεζεο θαη 

αγνξάο:                      V(A) = A/(1+ra) = X/(1+rf) - P(X) + C(X) 

Θα πξνζπαζήζνπκε λα απνδείμνπκε κε καζεκαηηθφ ηξφπν φηη ε αμία κηαο εηαηξείαο 

πνπ έρεη ρξένο είλαη κηθξφηεξε, ζε ζρέζε κε ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο κε κεδεληθή 

κφριεπζε εάλ ε κφλε ηξηβή πνπ ππάξρεη είλαη ην θφζηνο ρξενθνπίαο. Ωο γλσζηφλ ε 

ηηκή θάζε πξναίξεζεο πψιεζεο έρεη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ ηηκή εμάζθεζεο ηεο. Άξα 

αθνχ ην Υ+Β είλαη κεγαιχηεξν απφ ην Υ (αθνχ Β>0), ηφηε: 

P ( X+B ) >P ( X ) 

Πνιιαπιαζηάδνληαο κε -1: 

-P ( X+B ) < -P ( X ) 

Πξνζζέηνληαο ην X/(1+rf) +C(X) θαη ζηα 2 κέιε ηεο αληζφηεηαο: 

X/(1+rf) -P(X+B) +C(X) < X/(1+rf) -P(X) +C(X) 

V (B) < V(A) 

Δπνκέλσο, απνδείμακε φηη ε αμία κηαο επηρείξεζεο πνπ έρεη ρξένο είλαη κηθξφηεξε 

ζηελ πεξίπησζε πνπ έρεη κφριεπζε ζε ζρέζε  ηελ αμία ηεο φηαλ δελ έρεη κφριεπζε, 

ιφγσ ηεο χπαξμεο θφζηνπο ρξενθνπίαο. Άξα, ην θφζηνο ρξενθνπίαο θαη ε θνξνινγηθή 

αζπίδα έρνπλ αληίζεηεο επηδξάζεηο, θαη ην ζπκπέξαζκα είλαη φηη ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο κεγηζηνπνηείηαη γηα θάπνην ελδηάκεζν επίπεδν ρξένπο. 
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1.4 ΖΘΗΚΟ ΚΗΝΓΤΝΟ 

Πέξαλ απφ ηελ χπαξμε θφξσλ θαη θφζηνπο ρξενθνπίαο, ππάξρνπλ θαη πην ζχλζεηα 

ζέκαηα πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηε ζπκβαηφηεηα ησλ θηλήηξσλ. Γειαδή, ηελ χπαξμε 

αληηθξνπφκελσλ ζπκθεξφλησλ εηο βάξνο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Κη ε νπζία εδψ 

είλαη λα κειεηήζνπκε θαηά πσο ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο εμαιείθεη 

ηέηνηνπ είδνπο πξνβιήκαηα πνπ ελππάξρνπλ ζηνπο θφιπνπο πνιιψλ επηρεηξήζεσλ. 

Πην αλαιπηηθά εζηθφο θίλδπλνο είλαη ν φξνο πνπ πεξηγξάθεη ηελ πηζαλφηεηα ζηειέρε 

κηαο επηρείξεζεο λα θαηαβάιινπλ ειιηπή πξνζπάζεηα (effort) θαηά ηε δηαδηθαζία 

δηαρείξηζεο δηαθφξσλ επηρεηξεκαηηθψλ ζρεδίσλ. Ζ ειιηπήο απηή πξνζπάζεηα 

πξνθαιεί κείσζε ζηελ πηζαλφηεηα επηηπρίαο ηνπ ελ ιφγσ επηρεηξεκαηηθνχ ζρεδίνπ 

θαη ζπλεπψο δεκηψλεηαη ε ζπλνιηθή αμία ηεο επηρείξεζεο (Jensen & Meckling, 1976; 

Mishra & Modi, 2013). 

ηνλ θιάδν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ σο πξνζπάζεηα ελλννχκε ην ζρεδηαζκφ θαη ηελ 

πινπνίεζε ησλ επελδχζεσλ κε πηζηφηεηα θαη ρσξίο ηελ χπαξμε νιηγσξίαο θαη 

αδξάλεηαο. Δπηπξφζζεηα, ε κε νξζή εθαξκνγή ησλ επελδχζεσλ κπνξεί λα νθείιεηαη 

ζε απνθφκηζε πξνζσπηθψλ θεξδψλ ησλ ζηειερψλ εηο βάξνο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

επελδχζεσλ ηεο εηαηξείαο θαη θαη' επέθηαζε ηεο αμίαο ηεο. 

Αλακθηζβήηεηα, ην πφζν πξνζπαζεί έλαο εξγαδφκελνο είλαη ελδερνκέλσο 

παξαηεξήζηκν κέγεζνο αιιά δε γίλεηαη λα εμαθξηβσζεί. Δθεί έγθεηηαη θαη ην γεγνλφο, 

φηη απηή ε ξεαιηζηηθή παξαηήξεζε παξαβηάδεη ηηο ππνζέζεηο ηνπ ζεσξήκαηνο 

Μodigliani – Miller (1958). Γειαδή, ν εζηθφο θίλδπλνο βαζίδεηαη ζην επίπεδν 

πξνζπάζεηαο ησλ ζηειερψλ ην νπνίν κάιηζηα δελ κπνξεί λα θαζνξηζηεί ζε ζπκβφιαηα 

αθνχ δελ κπνξεί λα είλαη απνδείμηκν. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε αγνξά ησλ αλζξσπίλσλ 

πφξσλ δελ είλαη πιήξεο (complete) (Mishra & Modi, 2013). 

Ο  εζηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα έρεη θαη  άιιε κνξθή  πέξα  απφ ηελ ειιηπή  άζθεζε 

πξνζπάζεηαο. Ζ αλάιεςε ππέξκεηξσλ επελδπηηθψλ θηλδχλσλ (excessive risk taking). 

Απηφ ζεκαίλεη φηη κεξίδα ησλ ζηειερψλ αλαιακβάλνπλ επελδπηηθά ξίζθα κε πνιχ 

πςειή επηθηλδπλφηεηα δεκίαο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο ιφγσ πξνζσπηθψλ 

σθειεηψλ. Απηφ ην θνκκάηη εζηθνχ θηλδχλνπ είλαη εμέρνπζαο ζεκαζίαο. Σν 

ζπνπδαηφηεξν παξάδεηγκα πνπ κπνξνχκε λα ηνλίζνπκε είλαη ε ζπκπεξηθνξά ησλ 

ακεξηθαληθψλ ηξαπεδψλ φζνλ αθνξά ηε έγθξηζε θαη δηαρείξηζε ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ 
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ηα ηειεπηαία 20 ρξφληα. Οη ηξάπεδεο ζηελ Ακεξηθή, δηακέζσ ησλ ζηειερψλ ηνπο, 

ελέθξηλαλ αθεηδψο δάλεηα κε ζθνπφ λα απμήζνπλ ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ ηνπο θαη 

ηα ππφινηπα ησλ ρξεκαηνδνηήζεσλ ηνπο, κε ζηφρν είηε λα παξνπζηάζνπλ απμεκέλα 

βξαρπρξνλίσο θέξδε ηεο ηξάπεδαο, είηε λα απνθνκίζνπλ νη ίδηνη κπφλνπο. Απηή ε 

δίρσο φξηα θαη αμηνιφγεζε, έθδνζε δαλείσλ, νδήγεζε ζηελ θαηάξξεπζε ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο Ακεξηθήο ην 2008 πνπ πξνθάιεζε ηε δεχηεξε 

κεγαιχηεξε παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ζηελ κνληέξλα ηζηνξία. 

Σν παξφλ θεθάιαην πξνζπαζεί λα ελψζεη ηνλ εζηθφ θίλδπλν κε ζέκαηα θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο. Γειαδή, θαηά πφζνλ ην επίπεδν κφριεπζεο βειηηψλεη ή επηβαξχλεη ηελ 

αμία επηρεηξήζεσλ πνπ καζηίδνληαη απφ ηέηνηνπ είδνπο πξνβιήκαηα. Ο ζηφρνο είλαη 

λα βξνχκε πνηφ είλαη ην βέιηηζην επίπεδν κφριεπζεο κε ζθνπφ λα ιεηάλνπκε ηελ 

αζπκβαηφηεηα θηλήηξσλ κεηαμχ ησλ εμσηεξηθψλ (outsiders) θαη εζσηεξηθψλ 

(insiders) κηαο εηαηξείαο. Δζσηεξηθνί (insiders) είλαη νη εξγαδφκελνη θαη ηα ζηειέρε 

κηαο επηρείξεζεο θαη εμσηεξηθνί ζεσξνχληαη (outsiders) νη ρξεκαηνδφηεο,  νη 

πηζησηέο θαη νη κέηνρνη ηεο. 

Ζ επηινγή ηεο επηρείξεζεο γηα ην επίπεδν κφριεπζεο κπνξεί λα κελ έρεη σο κφλν 

ζηφρν ηε δηαδηθαζία βειηηζηνπνίεζεο ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηεο, αιιά κπνξεί αθφκε 

λα ζεσξεζεί σο κεραληζκφο κείσζεο ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο (Mishra & Modi, 

2013). Ζ επηινγή ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο είλαη απνηέιεζκα ζηξαηεγηθήο 

ηζνξξνπίαο κεηαμχ ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο αγνξάο θεθαιαίνπ. Ζ δηαδηθαζία έρεη σο 

εμήο: πξψηνλ ε επηρείξεζε επηιέγεη ηελ θεθαιαηαθή ηεο δνκή, πνπ κε βάζε ηελ 

απφθαζε ηεο δειψλεη απεξίθξαζηα ζηηο αγνξέο ηη θίλεηξα έρεη, θαη δεχηεξνλ ε αγνξά 

αληηδξά ζε απηφ επεξεάδνληαο είηε ζεηηθά είηε αξλεηηθά ην θφζηνο  ρξεκαηνδφηεζεο. 

Απηή ε ζηξαηεγηθή αιιειεπίδξαζε ηεο κφριεπζεο θαη ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο 

κηαο εηαηξείαο κπνξεί λα πηνζεηεζεί σο κηα ηζνξξνπία Nash. 

Οη ππνζέζεηο καο ζε ζρέζε κε απηά ηα ζέκαηα ζπκβαηφηεηαο θηλήηξσλ εκπεξηέρνπλ 

ηηο νξζνινγηθέο πξνζδνθίεο. Οξζνινγηθέο πξνζδνθίεο έρνπλ φια ηα εκπιεθφκελα 

κέξε (επηρείξεζε, δπλεηηθνί κέηνρνη θαη πηζησηέο). Ο νξηζκφο ησλ νξζνινγηθψλ 

πξνζδνθηψλ είλαη φηη φια ηα κέξε έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα ζπλεθηηκνχλ φηαλ 

ιακβάλνπλ απνθάζεηο, ηηο ζπλέπεηεο ησλ απνθάζεσλ απηψλ ζηε κεηέπεηηα 

ζπκπεξηθνξά θαη ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο, κηα δεχηεξε νπζηψδεο ππφζεζε 

είλαη φηη νη βαζηθέο παξάκεηξνη ηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο δξαζηεξηνπνίεζεο 
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ηεο επηρείξεζεο είλαη γλσζηέο ζε φια ηα κέξε. Δπνκέλσο, απηφ πνπ γίλεηαη αληηιεπηφ 

είλαη νηη ν ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο είλαη απφξξνηα ζηξαηεγηθήο αιιειεπίδξαζεο κε 

ηηο αγνξέο θεθαιαίνπ. 

Σν πξφβιεκα ειιηπνχο πξνζπάζεηαο αλέπηπμαλ νη Jensen and Meckling (1976), 

δεκηνπξγψληαο έλα νηθνλνκηθφ κνληέιν πνπ κηα επηρείξεζε ιεηηνπξγεί κέζα ζε ηξεηο 

δηαθξηηέο ρξνληθέο θάζεηο.  

1. t=0: ε επηρείξεζε ρξεκαηνδνηεί ηηο επελδχζεηο ηεο κε εμσηεξηθά θεθάιαηα Υ > 0 

θαη παξάιιεια ππνζέηνπκε φηη ηα εζσηεξηθά θεθάιαηα ρξεκαηνδφηεζεο W=0. Γηα 

απινπνίεζε ππνζέζακε φηη ηα θεθάιαηα πνπ έβαιε ν ίδηνο ν επηρεηξεκαηίαο είλαη 

κεδεληθά. Δπηπιένλ, γηα ηα εμσηεξηθά θεθάιαηα δελ ππάξρεη πεξηνξηζκφο εάλ 

πξνέξρνληαη απφ δάλεην ή κεηνρηθά θεθάιαηα. 

2. t=1: απηή ηε ρξνληθή ζηηγκή πθίζηαηαη ην πξφβιεκα ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ. Σν 

ππεχζπλν ζηέιερνο ηεο εηαηξείαο είλαη ν πιένλ αξκφδηνο γηα λα επηιέμεη αλ ζα 

αζθήζεη πςειή ή ρακειή πξνζπάζεηα. Ζ πξνζπάζεηα ζπκβνιίδεηαη κε e θαη κπνξεί 

λα πάξεη ηηο ηηκέο 1, γηα ην ελδερφκελν πςειήο πξνζπάζεηαο, θαη 0 γηα ηελ πεξίπησζε 

ρακειήο πξνζπάζεηαο. ηελ πεξίπησζε πςειήο πξνζπάζεηα ππάξρεη ην ιεγφκελν 

θφζηνο πξνζπάζεηαο πνπ ζπκβνιίδεηαη κε k > 0. 

3.t=2: ζε απηήλ ηελ ηειεπηαία θάζε έρνπκε ηελ θεξδνθνξία πνπ απνθέξνπλ νη 

επελδπηηθέο επηινγέο ηεο εηαηξείαο φπσο απηέο δηακνξθψζεθαλ απφ πξηλ. Γηα 

απινχζηεπζε αο ππνζέζνπκε φηη ε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο κπνξεί λα είλαη είηε 

πςειή (Ch) είηε ρακειή (Cl). Πξνθαλψο, ΓC = Ch – Cl  > 0. Ζ πηζαλφηεηα λα 

επηηχρεη ε επηρείξεζε πςειά επίπεδα θεξδνθνξίαο πξνζαπμάλεηαη απφ ην επίπεδν 

άζθεζεο πξνζπάζεηαο θαηά Γp. Δπνκέλσο, ε πηζαλφηεηα πςειήο θεξδνθνξίαο είλαη 

P = p + Γp, φπνπ p είλαη ε πηζαλφηεηα ρακειήο θεξδνθνξίαο. 

Όπσο νη Jensen & Mechkling (1976), ζα ππνζέζνπκε φηη ε ρακειή θεξδνθνξία δελ 

ππεξβαίλεη ηα εμσηεξηθά θεθάιαηα πνπ αληιήζακε. Με άιια ιφγηα, νη εμσηεξηθνί 

ρξεκαηνδφηεο ηεο επηρείξεζεο έρνπλ δεκηά αλαθνξηθά κε ηα ρξήκαηα πνπ 

ηνπνζέηεζαλ, εάλ επηθξαηήζεη ηειηθψο ην θαθφ ζελάξην ζρεηηθά κε ηα θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο. Απηφ θάλεη ζαθέο φηη ζηφρνο ησλ εμσηεξηθψλ ρξεκαηνδνηψλ ηεο 

εηαηξείαο είλαη ε επίηεπμε ηνπ θαινχ ζελαξίνπ γηα ηα θέξδε ηεο. Δπνκέλσο νη 

εμσηεξηθνί ρξεκαηνδφηεο είλαη εθείλνη πνπ ζα ήζειαλ ηελ άζθεζε πςειήο 
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πξνζπάζεηαο, δηφηη κε απηφ ηνλ ηξφπν ζα αχμαλαλ ηελ πηζαλφηεηα πςειψλ θεξδψλ 

(Alkhatib, 2012). Σν εξψηεκα είλαη αλ ηα ζηειέρε ηεο εηαηξείαο ζα αζθήζνπλ πςειή 

πξνζπάζεηα, δεδνκέλνπ πάληα φηη ε πξνζπάζεηα έρεη θφζηνο ηαπηνρξφλσο. 

Γηα λα βγάινπκε ρξήζηκα πνξίζκαηα απαηηείηαη ε ρξεζηκνπνίεζε δχν βαζηθψλ 

ππνζέζεσλ: 

1.Απνηειεζκαηηθφηεηα ζηνλ ηξφπν άζθεζεο πςειήο πξνζπάζεηαο. Απηφ πξνυπνζέηεη 

φηη ε θαζαξά παξνχζα αμία ησλ ρξεκαηνξξνψλ ηεο επηρείξεζεο είλαη κεγαιχηεξε 

φηαλ αζθείηαη πςειή πξνζπάζεηα ζε ζρέζε κε ην ελδερφκελν ειιηπνχο. 

NPVe=1 > NPVe=0 

Ch*(p+Γp)+Cl*(1-pΓp)-k-X > Ch*p+Cl*(1-p)-X 

(Ch-Cl)-k > 0 

Ζ ηειηθή κνξθή ηεο εμίζσζεο πνπ πξνέθπςε είλαη: 

ΓC*ΓP >k 

Ζ παξαπάλσ ζρέζε κπνξεί λα εξκελεπζεί σο εμήο: ην νξηαθφ φθεινο απφ ηελ άζθεζε 

πςειήο πξνζπάζεηαο πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξν απφ ην νξηαθφ θφζηνο άζθεζεο ηεο 

ελ ιφγσ πξνζπάζεηαο. 

2. Ζ θαζαξή παξνχζα αμία ησλ επελδχζεσλ ηεο επηρείξεζεο ζηελ πεξίπησζε ηεο 

πςειήο πξνζπάζεηαο είλαη ζεηηθή. 

Ch*(p+Γp)+Cl*(1-pΓp)-k-X > 0 

(p+Γp)*ΓC+Cl-X-k >0 

Ζ αλάιπζή καο ζπλερίδεηαη ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη νη 2 παξαπάλσ ππνζέζεηο 

ηζρχνπλ. Σψξα ζεσξνχκε φηη ε επηρείξεζε αληιεί ηα θεθάιαηα απφ εμσηεξηθνχο 

επελδπηέο εθδίδνληαο δαλεηαθνχο ή ηδηνθηεζηαθνχο ηίηινπο. Οη ηίηινη απηνί 

πξνζθέξνπλ πςειή απφδνζε ζηελ πεξίπησζε πνπ ε εηαηξεία επηηχρεη πςειή 

θεξδνθνξία θαη ρακειή ζηελ πεξίπησζε ρακειήο θεξδνθνξίαο. Ζ απφδνζε ησλ 

ηίηισλ απηψλ ζπκβνιίδεηαη κε R. H δηαθνξά πςειήο θαη ρακειήο απφδνζεο απηψλ 

ησλ ηίηισλ ζπκβνιίδεηαη σο ΓR θαη ηζνχηαη κε Rh – Rl  >  0. 
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Δθφζνλ ην ζηέιερνο πνπ ηξέρεη ην επελδπηηθφ ζρέδην είλαη νξζνινγηθφ, ζα αζθήζεη 

πςειή πξνζπάζεηα αλ ην πξνζδνθψκελν θέξδνο ηνπ έπεηηα απφ ηελ εμφθιεζε ησλ 

εμσηεξηθψλ ρξεκαηνδνηψλ είλαη κεγαιχηεξν ζην ζελάξην πςειήο πξνζπάζεηαο, ζε 

ζχγθξηζε κε ην θέξδνο ηνπ ζην ζελάξην ειιηπνχο πξνζπάζεηαο. Μαζεκαηηθψο απηφ 

απνηππψλεηαη: 

(Ch-Rh)*(p+Γp)+(Cl-Rl)*(1-p-Γp)-k > (Ch-Rh)*p+(Cl-Rl)*(1-p) 

Γp*(Ch-Rh-Cl+Rl)>k 

ΓR < ΓC- (k/ΓP) 

Δξκελεία ηεο ηειηθήο ζρέζεο:  

Ζ δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ (αξηζηεξφ κέινο) πνπ ζα ιάβνπλ νη εμσηεξηθνί επελδπηέο 

πξέπεη λα είλαη κηθξφηεξε απφ ην δεμί κέξνο πνπ αληηπξνζσπεχεη κηα ζηαζεξά πνπ 

θαζνξίδεηαη απφ ηξεηο απηφλνκεο παξακέηξνπο. Απηή ε ζηαζεξά είλαη ε δηαθνξά 

θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο ζην κέιινλ αθνχ πξνζαξκνζηεί ην θφζηνο άζθεζεο 

πςειήο πξνζπάζεηαο. Γηα λα γίλεη πην θαηαλνεηφ ε παξαπάλσ ζρέζε δείρλεη φηη γηα 

λα ππάξρεη θίλεηξν απφ ηα ζηειέρε γηα άζθεζε πςειήο πξνζπάζεηαο πξέπεη νη 

απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ πνπ εθδφζεθαλ λα κελ είλαη απαγνξεπηηθά πςειέο. Απηφ 

ηζρχεη θαη είλαη ινγηθφ γηαηί ζε νπνηαδήπνηε άιιε πεξίπησζε ηα θέξδε πνπ ζα 

απέκελαλ ζηνπο αξρηθνχο επηρεηξεκαηίεο ζα ήηαλ πεξηνξηζκέλα ζηελ πεξίπησζε 

άζθεζεο πςειήο πξνζπάζεηαο. Άξα, πξέπεη λα βξνχκε πνηνο ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο 

πνπ ηθαλνπνηεί ηελ παξαπάλσ ζρέζε δίλεη ην βέιηηζην ζπλδπαζκφ ησλ ηξηψλ 

παξακέηξσλ (ΓC, k, Γp). Ο ζπλδπαζκφο απηψλ ησλ παξακέηξσλ αληηπξνζσπεχεη ην 

ζχλνιν ησλ δηαζέζηκσλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ γηα ηελ εηαηξεία. 

Απφ ηελ πξνηεξαηφηεηα ηνπ ρξένπο ζε ζρέζε κε ηα κεηνρηθά θεθάιαηα φζνλ αθνξά 

ηελ ζεηξά απνπιεξσκήο, πεγάδεη ε ιχζε ζην πξφβιεκα. ε πεξίπησζε ρξενθνπίαο ην 

ρξένο ζα ιάβεη ηε ρακειή θεξδνθνξία. Σφηε: 

Rlρξένο > Rlκεηνρέο 

Δπηπιένλ, ζε πεξίπησζε πνπ ηα θέξδε ηεο εηαηξείαο πάλε πνιχ θαιά, νη πηζησηέο ηεο 

έρνπλ δηθαίσκα κέρξη ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ ρξένπο, πνπ ζεκαίλεη πσο νη πηζησηέο 

έρνπλ κέγηζην φξην φζνλ αθνξά ηα ρξήκαηα πνπ ηνπο νθείινληαη. Γειαδή: 
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Rhρξένο < Rhκεηνρέο 

Αλ ελψζνπκε ηηο δχν αληζφηεηεο πνπ βγάιακε ζα ζπκπεξάλνπκε ην παξαθάησ: 

ΓRρξένο < ΓRκεηνρέο 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ε ηειηθή καο ζρέζε ηθαλνπνηείηαη γηα πεξηζζφηεξνπο ζπλδπαζκνχο 

ησλ ηξηψλ απηφλνκσλ παξακέηξσλ ζηελ πεξίπησζε πνπ νη εμσηεξηθνί ρξεκαηνδφηεο 

ηεο επηρείξεζήο καο είλαη αγνξαζηέο ρξένπο. Γειαδή, φηαλ έρνπκε πξφβιεκα εζηθνχ 

θηλδχλνπ κε ηελ κνξθή ειιηπνχο πξνζπάζεηαο είλαη πξνηηκφηεξε ε έθδνζε ρξένπο ζε 

αληίζεζε κε ηελ έθδνζε κεηνρψλ. 

 

 

 

 

 

 

 

Σν παξαπάλσ ζρήκα πεξηγξάθεη ηελ ηειηθή καο ζρέζε: ΓR < ΓC- (k/ΓP). ε απηφ ην 

ζρήκα εκπεξηέρνληαη φια ηα δηαζέζηκα επελδπηηθά ζρέδηα ηεο εηαηξείαο. 

Με καχξν: εκθαλίδνληαη ηα επελδπηηθά ζρέδηα γηα ηα νπνία δελ ππάξρεη πεξίπησζε 

ηα ζηειέρε λα αζθήζνπλ πξνζπάζεηα νχηε κε ηελ έθδνζε ρξένπο, νχηε κε ηελ έθδνζε 

κεηνρψλ. 

Με κσβ: είλαη ηα επελδπηηθά ζρέδηα πνπ ζα αζθεζεί πξνζπάζεηα κφλν κε ηελ έθδνζε 

ρξένπο 

Με πξάζηλν: είλαη ηα επελδπηηθά ζρέδηα πνπ ζα αζθεζεί πξνζπάζεηα θαη κε ηελ 

έθδνζε ρξένπο θαη κε ηελ έθδνζε κεηνρψλ. 
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πκπεξαζκαηηθά, επελδχζεηο πνπ θξίλεηαη σθέιηκν λα ρξεκαηνδνηεζνχλ κε ηελ 

έθδνζε κεηνρψλ, κπνξνχλ λα ρξεκαηνδνηεζνχλ θαη κε ηελ ρξήζε ρξένπο, αιιά ην 

αληίζηξνθν δελ ηζρχεη. 

Σψξα ζα εμεηάζνπκε ηνλ εζηθφ θίλδπλν απφ ηελ πιεπξά ησλ ππέξκεηξσλ αλαιήςεσλ 

ξίζθνπ εηο βάξνο ηεο θεξδνθνξίαο ηεο εηαηξείαο. Γηα λα κειεηήζνπκε απηήλ ηελ 

πηπρή ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε έλα απιφ ππφδεηγκα πνπ ζα 

αλαδείμεη ηε ζηξέβισζε ζηα θίλεηξα ησλ ζηειερψλ πνπ ιακβάλνπλ ηηο ζεκαληηθέο 

απνθάζεηο ησλ επελδχζεσλ. 

Καη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ζα ππνζέζνπκε φηη ν ρξνληθφο νξίδνληαο ζα ρσξίδεηαη 

ζε ηξεηο δηαθξηηέο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Σελ t=0 έρνπκε κηα επηρείξεζε ε νπνία 

ιακβάλεη ρξεκαηνδφηεζε Υ απφ εμσηεξηθνχο επελδπηέο, κε ζθνπφ ηα ρξήκαηα απηά 

λα θαηεπζπλζνχλ πξνο έλα επηρεηξεκαηηθφ project ηελ ρξνληθή ζηηγκή t=1. Ζ 

θαηλνηνκία εδψ είλαη φηη ε εηαηξεία θαιείηαη λα απνθαζίζεη πνχ ζα δηνρεηεχζεη ηα 

ρξήκαηα ηεο, εθφζνλ ππάξρνπλ αξθεηέο ελαιιαθηηθέο επηινγέο. Έζησ γηα 

απινπνίεζε φηη νη δηαζέζηκεο επηινγέο είλαη δχν πνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή t=2 κπνξνχλ 

λα απνδψζνπλ είηε ρακειή θεξδνθνξία (Cl) είηε κεζαία (Cm) είηε πςειή (Ch). Έζησ 

φηη ε ρακειή θεξδνθνξία είλαη κεδεληθή, ε κέζε θεξδνθνξία είλαη C θαη αθνινχζσο 

ε πςειή θεξδνθνξία είλαη δηπιάζηα ηεο κέζεο, δειαδή 2C (αθνχ C>0). 

Δπίζεο, γηα ην θαζέλα απφ ηα δχν επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα ππάξρεη ε πηζαλφηεηα γηα ην 

θάζε επίπεδν θεξδνθνξίαο. Γηα ην πξψην επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην ε πηζαλφηεηα 

νινθιήξσζεο ηεο ρακειήο θεξδνθνξίαο είλαη p2, ηεο κέζεο 1-p1-p2 θαη ηεο πςειήο 

p1. Αληηζηνίρσο γηα ην δεχηεξν επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην ππάξρεη κεγαιχηεξε 

πηζαλφηεηα ζηα δχν αθξαία ζελάξηα (ρακειφ, πςειφ). Γειαδή, ε πηζαλφηεηα γηα ην 

ρακειφ ζελάξην είλαη p2+Γp2, γηα ην κέζν 1-p1-p2-Γp1-Γp2 θαη γηα ην πςειφ 

p1+Γp1. Ζ πξνζαχμεζε ζηα αθξαία ζελάξηα είλαη κεγαιχηεξε ζην ρεηξφηεξν ζελάξην 

Γp2>Γp1>0. Απηφ ζεκαίλεη πσο ε πηζαλφηεηα ρακειήο θεξδνθνξίαο γηα ην ζρέδην 2 

είλαη πςειφηεξε απφ ηελ πηζαλφηεηα πςειήο θεξδνθνξίαο. 

Όπσο μέξνπκε απφ ηελ ζεσξία αμηνιφγεζεο επελδχζεσλ, ε επηθξαηέζηεξε θαη 

θαιχηεξε πξνζέγγηζε αμηνιφγεζεο επελδπηηθψλ ζρεδίσλ  είλαη  κε  βάζε ηελ θαζαξά 

παξνχζα αμία. Πξάγκαηη ζα ππνινγίζνπκε ηελ θαζαξά παξνχζα αμία αλαιφγσο θαη 

γηα ηα δχν επελδπηηθά ζρέδηα θαη ζα ζπκπεξάλνπκε πνην απφ απηά είλαη σθειηκφηεξν 

γηα ηελ επηρείξεζε. 
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NPV1 = p2*0 + (1-p1-p2)*C + p1*2C -X 

NPV1 = C - C*p1 - C*p2 + 2C*p1 -X 

NPV1 = C + C*p1 - C*p2 - X 

NPV1 = (1+p1+p2)*C - X 

Οκνίσο ππνινγίδεηαη ην NPV2 = (1+p1-p2+Γp1-Γp2)*Cm - X 

Τπφ ηελ πξνυπφζεζε φηη Γp1-Γp2 > 0, ζπγθξίλνληαο ηηο θαζαξέο παξνχζεο αμίεο 

κπνξνχκε λα δείμνπκε φηη ην πξψην επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην έρεη κεγαιχηεξε θαζαξή 

παξνχζα αμία απφ ην δεχηεξν (NPV1 > NPV2). Δπνκέλσο, ν επηρεηξεκαηίαο θαη ηα 

ζηειέρε ηεο εηαηξείαο ζα έπξεπε λα επηιέμνπλ ην πξψην επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην 

εθφζνλ είλαη ην θαιχηεξν δπλαηφ γηα ηεο αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Σψξα ζα δείμνπκε φηη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ζα απνθαζίζεη ε εηαηξεία λα 

ρξεκαηνδνηεζεί έρεη δηαθνξεηηθφ αληίθηππν ζηα θίλεηξα ησλ ζηειερψλ θαη θαη' 

επέθηαζε ζηηο ξνέο θαη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Αξρηθά, κηα επηινγή είλαη λα 

εθδνζεί ρξένο ην νπνίν ζα έρεη νλνκαζηηθή αμία πνπ ζπκβνιίδνπκε σο F, ε νπνία 

είλαη κεγαιχηεξε απφ ηα αληιεζέληα θεθάιαηα Υ (F > X). Σνλίδνπκε φηη ε δηαθνξά 

F-X είλαη ην δέιεαξ πνπ απαηηείηαη γηα λα δειεάζεη ηνπο πηζησηέο απνδεκηψλνληαο 

ηνπο γηα ην επίπεδν ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπλ. Τπνζέηνπκε επίζεο 

φηη ε νλνκαζηηθή αμία ηνπ ρξένπο F είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ κέζε θεξδνθνξία C 

(F>C). Απηφ ζεκαίλεη πσο ν επηρεηξεκαηίαο ζα έρεη ζεηηθέο απνιαβέο κφλν ζην 

θαιχηεξν ζελάξην, φπνπ ε εηαηξεία ζα έρεη θέξδε 2C. πλεπψο, ν επηρεηξεκαηίαο πνπ 

παίξλεη ηηο απνθάζεηο  ζα επηιέμεη  ην επελδπηηθφ ζρέδην κε θξηηήξην πνην επελδπηηθφ 

ζρέδην ζπγθεληξψλεη ηε κεγαιχηεξε  πηζαλφηεηα λα εθπιεξσζεί ην ζελάξην πςειήο 

θεξδνθνξίαο. Θπκίδνπκε πσο ε πηζαλφηεηα πςειήο θεξδνθνξίαο ηνπ πξψηνπ ζρεδίνπ 

είλαη p1 θαη ηνπ δεχηεξνπ είλαη p1+Γp1. Άξα, ν επηρεηξεκαηίαο έρεη θίλεηξν λα 

επηιέμεη ην δεχηεξν ζελάξην, θη αο είλαη αληίζεην απφ ην θξηηήξην θαζαξήο παξνχζαο 

αμίαο, επεηδή κεγηζηνπνηεί ηα αλακελφκελα πξνζσπηθά ηνπ νθέιε. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζα εμεηάζνπκε ηελ πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε επηιέγεη λα 

ρξεκαηνδνηήζεη ηηο επελδχζεηο ηεο πσιψληαο κεηνρέο. Αο ππνζέζνπκε φηη α είλαη ην 

πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ κεηαβηβάδεηαη ζε ηξίηνπο κεηφρνπο. Δπνκέλσο, ην 

πνζνζηφ κεηνρψλ πνπ απνκέλεη ζηνπο αξρηθνχο κεηφρνπο είλαη 1-α. Σψξα αο 
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εμεηάζνπκε ηα θίλεηξα ησλ παιαηψλ κεηφρσλ ζρεηηθά κε ηελ επηινγή ηνπ 

επελδπηηθνχ ζρεδίνπ. Σν πξνζσπηθφ θέξδνο ηνπο κε βάζε ηελ πηνζέηεζε ηνπ πξψηνπ 

ζρεδίνπ είλαη (1-α)*(1+p1-p2)*C,  

ελψ αληηζηνίρσο κε βάζε ην δεχηεξν είλαη:            

(1-α)*(1+p1-p2+Γp1-Γp2)*C 

Τπφ ηελ πξνυπφζεζε φηη ην Γp1-Γp2<0, ν επηρεηξεκαηίαο ζα επηιέμεη ην ζρέδην έλα 

πνπ κεγηζηνπνηεί ηα πξνζσπηθά ηνπ νθέιε. πκπεξαζκαηηθά, παξαηεξνχκε φηη κε 

ηελ πψιεζε κεηνρψλ πεηχρακε λα επηιερζεί ην επελδπηηθφ ζρέδην πνπ έρεη ηελ 

κεγαιχηεξε θαζαξά παξνχζα αμία. Άξα, ζε θαηαζηάζεηο εζηθνχ θηλδχλνπ πνπ 

ππφθεηληαη ζε αλάιεςε ππέξκεηξσλ θηλδχλσλ, ηα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα πξέπεη λα 

ρξεκαηνδνηνχληαη κε έθδνζε κεηνρψλ πνπ είλαη πξνηηκφηεξε απφ ηελ έθδνζε ρξένπο. 

 

1.5 ΑΤΜΜΔΣΡΖ ΠΛΖΡΟΦΟΡΖΖ 

ε απηήλ ηελ θαηεγνξία ππνδεηγκάησλ πξνζπαζνχκε λα ραιαξψζνπκε θάπνηεο απφ 

ηηο πξνεγνχκελεο ππνζέζεηο, πξνζπαζψληαο λα θάλνπκε κηα πην ξεαιηζηηθή 

πξνζέγγηζε, φζνλ αθνξά ηα δεδνκέλα θαη ηηο παξακέηξνπο πνπ θπξηαξρνχλ ζην 

πξφβιεκα ηεο απφθαζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο κηαο εηαηξείαο. Γειαδή, ππνζέηνπκε 

φηη ην χςνο ησλ ρξεκαηνξξνψλ θαη ε πηζαλφηεηα ηνπ θάζε επηπέδνπ θεξδνθνξίαο 

είλαη δεδνκέλα θαη ακεηάβιεηα, θαη φια ηα εκπιεθφκελα κέξε ηα γλσξίδνπλ, επίζεο 

γλσξίδνπλ φηη θαη φινη νη άιινη ηα γλσξίδνπλ (Modigliani, 1958; Alkhatib, 2012). 

Πέξαλ απφ ην ζεψξεκα ηνπ ΜΜ, ζην νπνίν ππάξρεη ε ππφζεζε φηη ε πιεξνθφξεζε 

είλαη ίδηα γηα φινπο, ζε απηφ ην θεθάιαην ζα αλαδείμνπκε ηηο αζπκκεηξίεο πνπ 

ππάξρνπλ ζηε ζθαίξα ηεο πιεξνθφξεζεο. Φπζηθά, είλαη απνιχησο ινγηθφ ηα ζηειέρε 

πνπ είλαη ζην εζσηεξηθφ κηαο εηαηξείαο λα έρνπλ θαιχηεξε πιεξνθφξεζε απφ φινπο 

ηνπο ππνινίπνπο γηα ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηα θφζηε, ηελ θεξδνθνξία θαη ηα 

εζσηεξηθά δεηήκαηα ηεο εηαηξείαο. Γηα απηφ αθξηβψο ην ιφγν, δειαδή εμαηηίαο ηεο 

χπαξμεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, ζπγθεθξηκέλεο επηρεηξεζηαθέο ζπκπεξηθνξέο 

κεηαθέξνπλ πξνο ηα έμσ πιεξνθνξίεο γηα ηελ θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί ζην 

εζσηεξηθφ ηεο εηαηξείαο (π.ρ. θεξδνθνξία, βησζηκφηεηα) έρνληαο αδηακθηζβήηεηε 

ζχλδεζε κε ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Ωο θφζηνο θεθαιαίνπ νξίδεηαη ην 
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θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο  ηεο εηαηξείαο. ην παξφλ θεθάιαην, ζα εμεηάζνπκε κηα απφ 

απηέο ηηο επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο πνπ κεηαθέξνπλ πιεξνθφξεζε – θάπνηα 

αίζζεζε γηα ην εζσηεξηθφ ηεο επηρείξεζεο. Απηή είλαη ε απφθαζε ζρεηηθά κε ηνλ 

θαζνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. 

Σα ζπκπεξάζκαηα – ε αίζζεζε πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο 

επηρεηξήζεηο κπνξεί λα είλαη είηε ζεηηθή είηε αξλεηηθή (Brown, Fee & Thomas, 2012). 

Γηα παξάδεηγκα φηαλ κηα εηαηξεία πξαγκαηνπνηεί αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

(ΑΜΚ) πξνθαιείηαη αξλεηηθή εληχπσζε ζηηο αγνξέο γηα ηελ δπλεηηθή  θεξδνθνξία 

ηεο, ιφγσ ηνπ φηη ε  έθδνζε λέσλ κεηνρψλ ζα έρεη σο απνηέιεζκα ηε δηάρπζε ησλ 

θεξδψλ ηεο εηαηξείαο θαη πξνθαλψο ηε κείσζε ησλ θεξδψλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζηνλ 

επηρεηξεκαηία. Γειαδή, εάλ έλαο επηρεηξεκαηίαο εθηηκά φηη ζα έρεη ρακειή 

θεξδνθνξία ε επηρείξεζή ηνπ ζην κέιινλ, δελ ζα δηζηάζεη λα εθδψζεη κεηνρέο. 

Αληηζέησο, ζεηηθή εληχπσζε ζα πξνθαιέζεη ζηηο αγνξέο ε επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ 

γηα ηνλ αληίζεην ιφγν. Δπηπιένλ, ην ηη εληχπσζε πξνθαινχλ νη απνθάζεηο γηα ηηο 

πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο εηαηξείαο, ζίγνπξα εμαξηάηαη απφ ην γεληθφηεξν 

καθξννηθνλνκηθφ θαη κηθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ηεο. Λφγνπ ράξε, κπνξνχκε λα 

αλαθέξνπκε φηη ζε πεξηφδνπο βαξηάο χθεζεο ε ελίζρπζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

είλαη κηα ζεηηθή επηινγή γηαηί απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα βησζηκφηεηαο ηεο εηαηξείαο. 

Αθφκα βέβαηα θαη ζηα κνληέια αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ζπλερίδεη λα ηζρχεη ε 

ππφζεζε ησλ νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ (Brown, Fee & Thomas, 2012). 

Τπελζπκίδνπκε φηη ζαλ νξζνινγηθέο πξνζδνθίεο νξίδεηαη ην γεγνλφο φηη φια ηα κέξε 

δξνπλ κε ζθνπφ ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο ηνπο ελζσκαηψλνληαο πάληα ζηελ 

αλάιπζε ηνπο ηηο ζπλέπεηεο ησλ επηινγψλ ηνπο ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ άιισλ κεξψλ. 

εκαληηθφο δηαρσξηζκφο ζε απηή ηελ αλάιπζε είλαη φηη έρνπκε δχν θαηεγνξίεο 

επηρεηξήζεσλ, ηηο θαιέο θαη ηηο θαθέο. Οη θαιέο επηρεηξήζεηο ζα ήζειαλ λα εθδψζνπλ 

ηίηινπο κε κηθξή πιεξνθνξηαθή κεηαδνηηθή ηθαλφηεηα γηα λα κελ ππνηηκεζεί ε 

αγνξαζηηθή αμία ηνπο εμαηηίαο ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, νη θαθέο επηρεηξήζεηο, πνπ δελ έρνπλ ηελ πξννπηηθή ηεο θεξδνθνξίαο, 

επηζπκνχλ λα ζπκπεξηθέξνληαη φπσο νη θαιέο γηα λα επηηπγράλνπλ θαιχηεξεο 

ζπλζήθεο ρξεκαηνδφηεζεο. 

Ζ ηζνξξνπία πνπ ελαξκνλίδεη ηελ αγνξά θεθαιαίνπ νλνκάδεηαη ζπγθεληξσηηθή 

ηζνξξνπία, κε βάζε ηελ νπνία νη θαιέο θαη νη θαθέο επηρεηξήζεηο ιεηηνπξγνχλ 
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αθξηβψο κε ηνλ ίδην ηξφπν, αθνχ νη θαθέο ιεηηνπξγνχλ σο κηκήηξηεο ησλ θαιψλ. Σν 

απνηέιεζκα νδεγεί ζε κηα αγνξά φπνπ φιεο νη εηαηξείεο, αλεμαξηήησο πξννπηηθήο, 

απνιακβάλνπλ ηνπο ίδηνπο φξνπο ρξεκαηνδφηεζεο. Απηφ ην πξφβιεκα είλαη γλσζηφ 

ζηε βηβιηνγξαθία σο πξφβιεκα δπζκελνχο επηινγήο (Hellwig, 1987). 

Σν ππφδεηγκα έρεη δπν δηαθξηηέο ρξνληθέο πεξηφδνπο: 

t=0: ε επηρείξεζε βξίζθεη εμσηεξηθά θεθάιαηα Υ γηα ηηο επελδχζεηο ηεο (Υ> 0)  

t=1: νη ξνέο πνπ αληηζηνηρνχλ ζηελ επηρείξεζή καο πνπ ζπκβνιίδνληαη κε C, θαη 

κπνξνχλ λα πάξνπλ ή ρακειή ηηκή Cl ή πςειή ηηκή Ch (ΓC=Ch-Cl) 

Ζ πηζαλφηεηα πςειήο θεξδνθνξίαο είλαη p θαη κπνξεί λα πάξεη δχν ηηκέο αλαιφγσο 

ην είδνο ηεο εηαηξείαο. Αλ ε εηαηξεία είλαη θαιή ε πηζαλφηεηα πςειήο θεξδνθνξίαο 

είλαη pg ελψ ζηελ πεξίπησζε πνπ είλαη θαθή παίξλεη ηελ ηηκή pb (pg>pb>0). 

Σν επφκελν βήκα είλαη λα ππνινγίζνπκε ηελ αληηθεηκεληθή αμία ηεο εηαηξείαο: 

V(p) = p*Ch + (1-p)*Cl, φπνπ p αλήθεη ζην{pg,pb} 

Ζ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε ηεο επηρείξεζεο είλαη θνηλή γλψζε κφλν γηα ηνλ 

επηρεηξεκαηία πνπ έρεη ην έιεγρν ηεο δηαρείξηζεο ζρεηηθά κε ηηο επελδπηηθέο επηινγέο. 

Οη εμσηεξηθνί παξάγνληεο – επελδπηέο δε γλσξίδνπλ ην είδνο ηεο εηαηξείαο θαη 

ζπλεπψο έρνπλ ζην κπαιφ ηνπο κηα πηζαλφηεηα κε βάζε ηελ νπνία ε επηρείξεζε είλαη 

θαιή. Απηή ε πηζαλφηεηα ηεο άπνςεο ησλ εμσηεξηθψλ επελδπηψλ φηη είλαη θαιή ε 

εηαηξεία ζπκβνιίδεηαη κε v, ελψ αληηζηνίρσο ε πηζαλφηεηα πνπ πηζηεχνπλ νη 

εμσηεξηθνί φηη είλαη θαθή ε εηαηξεία είλαη 1-v. 

Δπνκέλσο νη εμσηεξηθνί επελδπηέο πνπ παίδνπλ θαη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηε 

δηακφξθσζε ησλ φξσλ ρξεκαηνδφηεζεο έρνπλ ζηελ αλάιπζή ηνπο ηελ ππνθεηκεληθή 

πηζαλφηεηα πςειήο θεξδνθνξίαο (q) ηεο επηρείξεζεο πνπ ππνινγίδεηαη: 

q = v*pg + (1-v)*pb 

πλεπψο ε ππνθεηκεληθή αμία ηεο εηαηξείαο δηακνξθψλεηαη: 

V(q) = q*Ch+(1-q) Cl 

Γεδνκέλνπ φηη ην v  είλαη πηζαλφηεηα θαη παίξλεη ηηκέο κεηαμχ 0 θαη 1 ηφηε κπνξνχκε 

λα δείμνπκε πνιχ εχθνια φηη ε ππνθεηκεληθή πηζαλφηεηα πςειήο θεξδνθνξίαο q είλαη 
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αλάκεζα ζηηο πηζαλφηεηεο πςειήο θεξδνθνξίαο γηα ηελ θαιή θαη θαθή επηρείξεζε. 

Γειαδή έρνπκε ηελ ζρέζε: pb < q < pg 

Αθνινχζσο, κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε θαη ζηε ζχγθξηζε κεηαμχ αληηθεηκεληθψλ 

αμηψλ ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο ππνθεηκεληθήο αμίαο: 

V(pb) < V(q) < V(pg) 

ε απηφ ην ζηάδην ηεο αλάιπζεο ζα εηζάγνπκε ζηελ αλάιπζή καο, ηα εμσηεξηθά 

θεθάιαηα Υ πνπ αληινχληαη έπεηηα απφ ηελ έθδνζε θάπνηνπ ηίηινπ (νκφινγα, 

κεηνρέο). Οη ηίηινη απηνί κπνξνχλ λα απνδψζνπλ είηε ζε πςειφ επίπεδν είηε ζε 

ρακειφ επίπεδν θαη νη απνδφζεηο ζπκβνιίδνληαη Rh θαη Rl αληηζηνίρσο. Τςειή 

απφδνζε πξνζθέξνπλ φηαλ ε εηαηξεία πεηχρεη ηηο πςειέο θεξδνθνξίεο, ελψ ρακειή 

απφδνζε φηαλ έρεη ρακειή θεξδνθνξία. ΓR νξίδεηαη ε δηαθνξά ηεο πςειήο θαη 

ρακειήο απφδνζεο ησλ ηίηισλ (Rh-Rl>0). 

Τπφ ηελ πξνυπφζεζε φηη νη αγνξέο θεθαιαίνπ ιεηηνπξγνχλ αληαγσληζηηθά, θαη 

παξάιιεια ππάξρεη ην θαηλφκελν ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζε πνπ ζεκαίλεη φηη νη 

εμσηεξηθνί επελδπηέο έρνπλ ππνθεηκεληθή νπηηθή γσλία φζνλ αθνξά ηα θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο θαη ιφγσ ηνπ ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ ηα θέξδε πνπ αλακέλνληαη πξέπεη λα 

είλαη ίζα κε ηα θεθάιαηα Υ πνπ επελδχνληαη. Ζ ζρέζε είλαη: 

Υ(q) = q*Rh + (1-q)*Rl 

X(q) = Rl + q*ΓR 

ηελ πεξίπησζε πιήξνπο πιεξνθφξεζεο: 

Υ(p) = Rl + p*ΓR, φπνπ p είλαη pg ή pb 

Δπεηδή ηζρχεη ε ζρέζε pb < q < pg, απηφ καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη 

Υ(pg)>X(q)>X(pb). 

Σν θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο, δειαδή ην θφζηνο θεθαιαίνπ σο πνζνζηφ είλαη ίζν κε 

ηελ δηαθνξά ηεο αληηθεηκεληθήο αμίαο θαη ησλ εμσηεξηθψλ θεθαιαίσλ, ζε θαηάζηαζε 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. Ζ ζρέζε είλαη ε αθφινπζε: 

r(q) = (V(p)- X(q))/Υ(q) 
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Αλ ζπγθξίλνπκε ηελ πεξίπησζε κηαο θαιήο εηαηξείαο ζε θαηάζηαζε ζπκκεηξηθήο 

πιεξνθφξεζεο θαη ζε θαηάζηαζε αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο έρνπκε: 

r(q) = (V(pg)- X(q))/Υ(q) > r(pg) = (V(pg)- X(qg))/Υ(qg) 

Σν θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ θαιψλ επηρεηξήζεσλ είλαη ρακειφηεξν ζε έλα 

πεξηβάιινλ πνπ επηθξαηεί ζπκκεηξηθή πιεξνθφξεζε. Αλαιφγσο αθνινπζεί ε 

αλάιπζε γηα ηελ πεξίπησζε θαθψλ επηρεηξήζεσλ: 

r(q) = (V(pb)- X(q))/Υ(q) < r(pb) = (V(pb)- X(qb))/Υ(qb) 

Δπνκέλσο θαηαιήγνπκε ζην εμήο ζπκπέξαζκα: 

r(pb) > r(q) > r(pg) 

Ζ εξκελεία ηεο ηειηθήο αληζφηεηαο είλαη φηη νη θαιέο επηρεηξήζεηο αληηκεησπίδνπλ ην 

πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαη δεκηψλνληαη πσιψληαο ππνηηκεκέλνπο 

ηίηινπο γηα λα εμαζθαιίζνπλ ηελ ρξεκαηνδφηεζή ηνπο. Με άιια ιφγηα επηβαξχλνληαη 

κε κεγαιχηεξν θφζηνο ζε ζρέζε κε απηφ πνπ ζα επηβαξχλνληαλ ζε θαηάζηαζε 

πιήξνπο πιεξνθφξεζεο. Αληηζέησο, νη θαθέο επηρεηξήζεηο επλννχληαη πνπιψληαο 

ππεξηηκεκέλνπο ηίηινπο αληηκεησπίδνληαο ρακειφηεξν θφζηνο ζε ζρέζε κε απηφ πνπ 

ζα ηνπο αληηζηνηρνχζε ζε ζπλζήθεο πιήξνπο πιεξνθφξεζεο (αληηθεηκεληθή αμία). 

Απηφο είλαη θαη ν νξηζκφο ηνπ πξνβιήκαηνο δπζκελνχο επηινγήο φπνπ νη θαιέο 

επηρεηξήζεηο βνεζνχλ έκκεζα ηηο θαθέο. Σν κεγάιν εξψηεκα πνπ έγθεηηαη εδψ είλαη ηη 

κπνξεί λα θάλεη ε θαιή επηρείξεζε γηα λα κπνξέζεη λα πεξηνξίζεη φζν δπλαηφλ ηελ 

ππνηηκνιφγεζε ησλ ηίηισλ ηεο, πνπ απμάλεη ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο. Ζ επηινγή 

ρξένπο ή κεηνρηθψλ θεθαιαίσλ ζα απνδείμνπκε φηη έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία φζνλ 

αθνξά ηελ αμία επηρεηξήζεσλ ζε πεξηβάιινλ αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. 

Έζησ, φηη ε επηρείξεζε είλαη θαιή, απηφ ζεκαίλεη φηη ε αληηθεηκεληθή ηεο αμία είλαη 

V(pg) θαη ηα θέξδε πνπ αλαινγνχλ ζηνλ επηρεηξεκαηία είλαη: 

V(pg) + Υ - [pg*Rh+(1-pg)*Rl] 

φπνπ Υ νξίδνληαη ηα αληιεζέληα εμσηεξηθά θεθάιαηα θαη ε παξέλζεζε ηζνχηαη κε ηηο 

απνπιεξσκέο ησλ επελδπηψλ 

V(pg) + (Rl+q*ΓR) - (Rl+pg*ΓR) 
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V(pg) - (pg-q)*ΓR 

Γεδνκέλνπ φηη ην ρξένο έρεη κηθξφηεξε δηαθνξά πςειψλ θαη ρακειψλ απνδφζεσλ 

ησλ επελδπηψλ (ΓRρξενο < ΓRκεηνρεο), απηφ ζπλεπάγεηαη φηη ηα θαζαξά θέξδε πνπ 

ιακβάλεη ν επηρεηξεκαηίαο κεγηζηνπνηνχληαη φηαλ ε εηαηξεία ρξεκαηνδνηείηαη κέζσ 

ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ (ρξένο). Ζ εμήγεζε πίζσ απφ απηή ηε καζεκαηηθή απφδεημε 

είλαη φηη ην ρξένο παξέρεη ειάρηζηε πιεξνθνξία θάηη πνπ ην θάλεη αξθεηά δειεαζηηθφ 

γηα ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ ζε ζπλζήθεο πνπ ε πιεξνθφξεζε δελ είλαη ζπκκεηξηθή. 

 

1.6 ΘΔΩΡΗΑ ΔΞΗΟΡΡΟΠΖΖ ΟΛΩΝ ΣΩΝ ΠΑΡΑΓΟΝΣΩΝ  

Ζ ζεσξία απηή ζπλδπάδεη ηηο δχν ηξηβέο πνπ αλαιχζακε ζηα ππνθεθάιαηα 1.2 θαη 

1.3. Όπσο είρακε ππνγξακκίζεη νη επηδξάζεηο ηεο θνξνινγηθή αζπίδαο θαη ηνπ 

αλακελφκελνπ θφζηνπο ρξενθνπίαο έρνπλ αληίξξνπε θαηεχζπλζε. Ζ ζεσξία 

εμηζνξξφπεζεο - trade off είλαη κηα ζεσξία πνπ αλαπηχρζεθε κε ζθνπφ λα ππνινγίζεη 

έλα άξηζην επίπεδν κφριεπζεο ζπγθεξάδνληαο ηα θνξνινγηθά νθέιε θαη ηα θφζηε 

ρξενθνπίαο (Bradley, Jarell & Kim, 1984; Brown, Fee & Thomas, 2012). 

Σν αθφινπζν ζρήκα είλαη αξθεηά ηθαλνπνηεηηθφ γηα λα κπνξέζνπκε λα κειεηήζνπκε 

απηή ηε ζεσξία θαη λα ζθηαγξαθήζνπκε ηε δπλακηθή πνπ αλαπηχζζεηαη κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ. 

 

Πεγή: Brigham & Houston (2009) 
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Αξρηθά, ζα ηνλίζνπκε φηη ζηνλ θάζεην άμνλα έρνπκε ηελ αμία ηεο εηαηξείαο, κε βάζε 

ηελ αμία ηεο κεηνρηθήο ζχλζεζεο θαη ζηνλ νξηδφληην άμνλα έρνπκε ηελ αμία ηεο 

κφριεπζεο. 

Ζ επζεία γξακκή πνπ είλαη παξάιιειε κε ηνλ άμνλα ρ', αληηθαηνπηξίδεη ηελ αμία κηαο 

επηρείξεζεο πνπ δελ έρεη θαζφινπ κφριεπζε. Ζ επζεία πνπ έρεη αλνδηθή θιίζε κε 

ζηαζεξή γσλία αλαπαξηζηά ηελ αμία κηαο εηαηξείαο φηαλ ε κφλε ηξηβή πνπ ππάξρεη 

θαηά παξάβαζε ησλ ππνζέζεσλ ηνπ ΜΜ, είλαη ε θνξνινγία. Όηαλ ππάξρεη κφλν 

θνξνινγία, θάζε κνλάδα ρξένπο παξέρεη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο ζηελ εηαηξεία, κε 

απνηέιεζκα λα δεκηνπξγνχληαη θίλεηξα γηα επηθξάηεζε ηνπ ρξένπο σο κνλαδηθνχ 

ηξφπνπ εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο, αθνχ ε αμία ηεο εηαηξείαο απμάλεη φζν 

απμάλεηαη ε κφριεπζε.  

Ζ ζεσξία εμηζνξξφπεζεο νλνκάζηεθε σο trade off γηα λα δείμεη φηη ππάξρεη έλαο 

αληαγσληζκφο κεηαμχ θφξσλ θαη θφζηνπο ρξενθνπίαο θαη απηφ πεξηγξάθεη ε 

θακπχιε, πνπ αληηπξνζσπεχεη ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξείαο. Παξαηεξνχκε 

κέρξη ην επίπεδν κφριεπζεο D1 ε πξαγκαηηθή αμία ηεο εηαηξείαο είλαη ίδηα κε απηή 

πνπ νξίδεη ην ΜΜ ζε πεξίπησζε χπαξμεο θφξσλ, θαη φηη ην ρξένο έρεη ακειεηέν 

θφζηνο ρξενθνπίαο. Απφ ην ζεκείν D1 παξαηεξνχκε φηη αξρίδεη ην θφζηνο 

ρξενθνπίαο λα παίδεη θνκβηθφ ξφιν θαη ζπλεπψο ε πξαγκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο 

ζπλερίδεη λα απμάλεηαη αθελφο, αιιά αθεηέξνπ απηφ πξαγκαηνπνηείηαη κε θζίλνληεο 

ξπζκνχο. Απηφ ζεκαίλεη φηη κέρξη ην ζεκείν D2 ηα νθέιε ηεο θνξνινγηθήο αζπίδαο 

είλαη κεγαιχηεξα απφ ηα αλακελφκελα θφζηε ρξενθνπίαο θαη γηα απηφ ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο απμάλεηαη. ην D2 ε αμία ηεο επηρείξεζεο παξνπζηάδεη ηε κέγηζηε ηηκή 

ηεο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη εθεί βξίζθεηαη ην άξηζην επίπεδν ρξένπο θαη κφριεπζεο 

αθνχ εθεί  ηα νθέιε ησλ θφξσλ αληηζηαζκίδνληαη πιήξσο απφ ηα θφζηε ρξενθνπίαο. 

Πέξαλ απφ ην ζεκείν D2 κπνξνχκε λα δνχκε φηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο αξρίδεη λα 

θζίλεη. Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα θφζηε ρξενθνπίαο είλαη πνιχ πςειά ιφγσ ηνπ πςεινχ 

ρξένπο πνπ ππάξρεη ζηελ εηαηξεία θαη ππεξβαίλνπλ ηα νθέιε ησλ θφξσλ. 

πκπεξαζκαηηθά, δείμακε φηη κε απηήλ ηε ζεσξία είλαη δπλαηφλ λα κειεηήζνπκε ην 

πεξηβάιινλ ρξεκαηνδφηεζεο θαη δξαζηεξηνπνίεζεο κηαο επηρείξεζεο 

ελζσκαηψλνληαο δχν ηξηβέο δεκηνπξγψληαο έηζη έλα πεξηβάιινλ πνπ παξεθθιίλεη 

αξθεηά απφ απηφ πνπ νξακαηίδεηαη ην ζεψξεκα ΜΜ, αιιά είλαη πνιχ πεξηζζφηεξν 

ξεαιηζηηθφ. 
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Απνδείμακε φηη ππάξρεη έλα κνλαδηθφ επίπεδν κφριεπζεο θαη ρξένπο πνπ 

βειηηζηνπνηεί ηα νθέιε πνπ παξέρεη ην ρξένο θαη ηαπηφρξνλα ειαρηζηνπνηεί πηζαλά 

θφζηε ρξενθνπίαο ηνπ (Βαζηιείνπ, 2008). Απηφ ην επίπεδν είλαη ζην ζεκείν D2 φπσο 

θαίλεηαη ζην γξάθεκα. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ν θαζνξηζκφο ηνπ άξηζηνπ επηπέδνπ 

κφριεπζεο γηα θάζε εηαηξεία είλαη δηαθνξεηηθφο. Σν άξηζην επίπεδν κφριεπζεο 

επεξεάδεηαη απφ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο (δείθηεο ξεπζηφηεηαο 

θαη ξίζθνπ), απφ ηνλ θιάδν δξαζηεξηνπνίεζεο, θαζψο θαη απφ ηε θήκε θαη πειαηεία 

πνπ έρεη αλαπηχμεη ε θάζε εηαηξεία. Σέινο, πξέπεη λα δηεπθξηλίζνπκε φηη ην άξηζην 

επίπεδν κφριεπζεο δελ παξακέλεη ζηαζεξφ ζην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ, αιιά 

κεηαβάιιεηαη θαζψο κεηαβάιινληαη νη δπλάκεηο εθείλεο πνπ ην θαζνξίδνπλ. 

 

1.7 ΘΔΩΡΗΑ ΗΔΡΑΡΥΖΖ ΣΖ ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΖΖ  

Ζ ζεσξία ηεξάξρεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο (pecking order) είλαη κηα απφ ηηο πην 

γλσζηέο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ε νπνία έρεη αληηθξνπφκελα 

απνηειέζκαηα ζε ζρέζε κε ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο - trade off ηνπ πξνεγνχκελνπ 

θεθαιαίνπ. χκθσλα κε ην άξζξν ησλ (López-Gracia, & Sogorb-Mira, 2008)  ε 

ζεσξία ηεξάξρεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο «pecking order» δίλεη κηα ηεξάξρεζε ζηελ 

πνιηηηθή ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο εηαηξίαο. Απηή ε ηεξάξρεζε πξνζδηνξίδεηαη κε 

βάζε ην θφζηνο πιεξνθφξεζεο θαη ην ειάρηζην ξίζθν. Έηζη, πξψηα ζηελ πξνηίκεζε 

έξρνληαη ηα «εζσηεξηθά δεκηνπξγνχκελα θεθάιαηα» θαη έπνληαη ηα «βξαρππξφζεζκα 

ρακεινχ ξίζθνπ δάλεηα» θαη ηέινο ηα «καθξνπξφζεζκα πςεινχ ξίζθνπ δάλεηα». αλ 

ηειεπηαία επηινγή έξρεηαη ην «λέν κεηνρηθφ θεθάιαην» πνπ έρεη θαη ην πςειφηεξν 

θφζηνο πιεξνθφξεζεο (information cost)  (Donaldson, 1961); (Myers and Majluf, 

1984). 

H ζεσξία ηεξάξρεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο (pecking order) νξίδεη φηη πξψηε επηινγή 

γηα ηηο επηρεηξήζεηο είλαη λα αληιήζνπλ θεθάιαηα απφ ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε ή ηηο 

δηελεξγεζείζεο απνζβέζεηο, αθνινπζεί σο δεχηεξε επηινγή ε έθδνζε νπνηαζδήπνηε 

κνξθήο ρξένπο θαη ηέινο σο έζραηε ιχζε ε άληιεζε θεθαιαίσλ απφ κεηνρηθά 

θεθάιαηα (Allini et al., 2017). Δίλαη ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε φηη ηα 

παξαθξαηεζέληα θέξδε ζηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο - trade off ηνπ πξνεγνχκελνπ 

θεθαιαίνπ ζεσξνχληαη σο κέξνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη ζπλεπψο βιέπνπκε κηα 

αθφκε ηδηνπνηψ δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν ππνδεηγκάησλ (Shyam-Sunder & Myers, 



33 
 

1999). Απηή ε δηαθνξά πξνθαλψο νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ην κνληέιν 

εμηζνξξφπεζεο - trade off ζεσξεί φηη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πνπ κειεηά 

είλαη απνζηεηξσκέλν απφ πξνβιήκαηα αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, ελψ ζηε ζεσξία 

ηεξάξρεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο (pecking order) ιακβάλνπκε ππφςε φηη ηα ζηειέρε 

πνπ δηαρεηξίδνληαη ηελ θάζε εηαηξεία έρνπλ θαιχηεξε πιεξνθφξεζε γηα ηα ζέκαηα 

ηεο εηαηξείαο απφ φινπο ηνπο εμσηεξηθνχο παξαηεξεηέο (Myers, 1984). 

Τπελζπκίδνπκε φηη ε Pecking order ζεσξία ηεξάξρεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο 

θαηαιήγεη ζε κηα ζεηξά πξνηεξαηφηεηαο ζρεηηθά κε ηηο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο 

(Shyam-Sunder & Myers, 1999): 

1. δηελεξγεζείζεο απνζβέζεηο θαη παξαθξαηεζέληα θέξδε 

2. δαλεηαθά θεθάιαηα 

3. λέα κεηνρηθά θεθάιαηα 

Όηαλ κηα επηρείξεζε είλαη ππνηηκεκέλε, αθνχ επηθξαηεί ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, 

ηφηε ζα πξέπεη ηα ζηειέρε ηεο πνπ ηε δηνηθνχλ λα θαηαθέξνπλ λα βγάινπλ πξνο ηα 

έμσ φηη φλησο ε εηαηξεία ηνπο έρεη ππνηηκεζεί. Αλ ηα θαηαθέξνπλ, ζα νδεγήζνπλ ηελ 

ηηκή ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο λα πάξεη ηελ αληνχζα. Έλαο απφ ηνπο πην 

απνηειεζκαηηθνχο ηξφπνπο γηα λα κεηαθέξνπλ ηελ πιεξνθνξία απηή πξνο ηνπο 

εμσηεξηθνχο επελδπηέο είλαη ε έθδνζε ρξένπο. 

Σν εξψηεκα πνπ ηίζεηαη είλαη γηαηί ην ρξένο είλαη ν αξηηφηεξνο θαη νξζφηεξνο ηξφπνο 

λα πξνθιεζεί ε εμάιεηςε ηεο ππνηίκεζεο ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο. Απηφ πνπ θάλεη  

ηνπο δχν ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο (δαλεηαθά θεθάιαηα θαη λέα κεηνρηθά θεθάιαηα) 

ηφζν δηαθνξεηηθνχο δελ είλαη άιιν απφ ηελ ζεηξά απνπιεξσκήο ηνπ θάζε ηξφπνπ. 

Όζνλ αθνξά ην ρξένο, έρεη απηφ πνπ νλνκάδνπκε πεξηνξηζκέλε απαίηεζε, θαη απφ 

ηελ άιιε νη κεηνρέο έρνπλ ππνιεηκκαηηθή απαίηεζε. Ζ χπαξμε ρξένπο επεξεάδεη 

ζεκαληηθά ηελ κεηέπεηηα πνξεία ηεο εηαηξείαο, γεγνλφο πνπ ηελ αλαγθάδεη λα παξάγεη 

θέξδε απφ επελδπηηθά ζρέδηα ηθαλά λα θαιχςνπλ ην ρξένο, εηδάιισο ζα ππάξμεη 

πηψρεπζε ή φπσο αιιηψο νλνκάδεηαη ζάλαηνο ηεο επηρείξεζεο. Αληηζέησο, ηα 

κεηνρηθά θεθάιαηα δελ επηδέρνληαη πιεξσκέο ππνρξεσηηθά, εηδηθά κάιηζηα ζε 

πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηα κεξίζκαηα είλαη θάηη πνιχ ζπάλην. 
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πκπεξαζκαηηθά, ην ρξένο δίλεη ηελ εληχπσζε ζηελ αγνξά φηη ε επηρείξεζε είλαη 

ηθαλή λα αληαπεμέιζεη κε ζπλέπεηα ζηελ απνπιεξσκή ηνπ θαη απηφ νδεγεί ζε ζεηηθφ 

αληίθηππν ζηελ απνηίκεζε ησλ ηίηισλ ηδηνθηεζίαο ηεο, δηνξζψλνληαο έηζη ηελ 

πξνγελέζηεξε ππνηίκεζε πνπ ππήξρε. Αλ κηα επηρείξεζε αληηκεησπίδεη ην αθξηβψο 

ην αληίζεην γεγνλφο, λα έρεη ππεξ-ηηκεκέλεο κεηνρέο, ηφηε πξνθαλψο ζα επηιέμεη λα 

ρξεκαηνδνηήζεη ηηο επελδχζεηο ηεο κε κεηνρηθά θεθάιαηα. 

Λακβάλνληαο ππφςε απηφ πνπ αλαιχζακε ζηελ πξνεγνχκελε παξάγξαθν, πξέπεη λα 

ηνλίζνπκε φηη ε έθδνζε λέσλ ηδηνθηεζηαθψλ ηίηισλ πξνθαιεί αξλεηηθή επίδξαζε 

ζηελ  αγνξά ζρεηηθά κε  ηηο  πξνζδνθίεο πνπ έρνπλ  γηα  ηε δπλεηηθή θεξδνθνξία θαη 

ηε γεληθφηεξε πξννπηηθή ηεο εηαηξείαο. Δίλαη ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε φηη απηή ε 

αξλεηηθή επίδξαζε πξνθαιεί κείσζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ κεηνρψλ ηεο 

εηαηξείαο θαη κάιηζηα απηή ε επίδξαζε είλαη ζπλάξηεζε κε ην πφζν δηνγθσκέλε είλαη 

ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε κεηαμχ εζσηεξηθψλ ζηειερψλ θαη εμσηεξηθψλ 

επελδπηψλ. Δπηπιένλ, ε έθδνζε κεηνρψλ έρεη έλα αθφκε κεηνλέθηεκα, πνπ αθνξά ην 

θφζηνο έθδνζεο θαη δηάζεζεο ησλ λέσλ κεηνρψλ, ην πνίν θπζηθά δελ είλαη ακειεηέν 

(Allini et al., 2017). 

πλνςίδνληαο, ηα δηάθνξα ζήκαηα πνπ εθπέκπνληαη απφ ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο θάζε 

εηαηξείαο θαη ιακβάλνληαη απφ ηελ αγνξά, παίδνπλ θαζνξηζηηθφ ξφιν γηα ην πσο 

βιέπεη ε αγνξά κηα εηαηξεία. Ζ αμηνιφγεζε ηεο θάζε εηαηξείαο απφ ηελ αγνξά παίδεη 

θαζνξηζηηθφ ξφιν, αθνχ ε αγνξά πνιιέο θνξέο είλαη εθείλε πνπ βνεζάεη κηα εηαηξεία 

λα αλαπηπρζεί θαη λα έρεη επεκεξία. Άξα, ε απφθαζε γηα ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

ηεο επηρείξεζεο δελ είλαη κηα απιή απφθαζε. 

Δπηπξφζζεηα, ε ζεσξία ηεξάξρεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο (pecking order) εμεγεί θαη 

ην γεγνλφο φηη πνιιέο εηαηξείεο πνπ είλαη αξθεηά θεξδνθφξεο έρνπλ ρακειή έθζεζε 

ζε δαλεηαθά θεθάιαηα (ηθαλνπνηεηηθή ζρέζε Ηδίσλ πξνο Ξέλα θεθάιαηα). Απηφ 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη ελ ιφγσ εηαηξείεο επηιέγνπλ λα ρξεκαηνδνηνχλ κεγάιν 

κέξνο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ηνπο ζρεδίσλ κε εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε. Απηφ ην 

καμηιαξάθη αζθαιείαο κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο απφζεκα δαλεηαθήο ηθαλφηεηαο, 

πνπ απφ ηελ κηα πξνζθέξεη πξφζζεην θηελφ δαλεηζκφ εάλ ρξεηαζηεί, θαη απφ ηελ 

άιιε απνηξέπεη ηελ έθδνζε λένπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Σέινο, ζα ππνγξακκίζνπκε 

φηη απηφ ην εζσηεξηθφ απφζεκα πξνέξρεηαη απφ ηελ παξαθξάηεζε ελφο πνζνζηνχ 

ησλ παξειζνληηθψλ ή παξνληηθψλ θεξδψλ ηεο εηαηξείαο. 
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1.8 ΘΔΩΡΗΑ ΚΟΣΟΤ ΑΝΣΗΠΡΟΩΠΔΤΖ  

Με βάζε ηελ εξγαζία ησλ (Fama and Miller, 1972) θαη επεθηείλνληαο ηελ ζεσξία ησλ 

(Modigliani and Miller, 1963) νη (Jensen and Meckling, 1976) αλέπηπμαλ ηε ζεσξία 

θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο (agency theory). Απηή ε ζεσξία επηθεληξψλεηαη ζηα 

θφζηε agency costs. Με άιια ιφγηα νη (Jensen and Meckling, 1976) ππνζηεξίδνπλ φηη 

ηα θφζηε agency costs δεκηνπξγνχληαη απφ ηηο ηξηβέο θαη ηα αληηθξνπφκελα 

ζπκθέξνληα αλάκεζα ζηνπο κεηφρνπο θαη ηνπο κάλαηδεξ (agency cost of equity) 

θαζψο επίζεο θαη αλάκεζα ζε ηξάπεδεο θαη κεηφρνπο (agency costs of debt).  Καη πην 

αλαιπηηθά, ην (agency cost of equity) δεκηνπξγείηαη φηαλ νη κάλαηδεξ επηδηψθνπλ κηα 

επέλδπζε πςεινχ ξίζθνπ γηα ηνπο κεηφρνπο (Harris and Raviv, 1991). Οη δαλεηζηέο 

(ηξάπεδεο) ζα ππνζηνχλ ην θφζηνο κηαο απνηπρεκέλεο επέλδπζεο. Έηζη, ην ρξένο, 

ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο ζα παίμεη ηνλ ξφιν ηνπ ψζηε λα κεησζνχλ νη πην πάλσ ηξηβέο 

αλάκεζα ζε κεηφρνπο θαη κάλαηδεξ ηεο εηαηξείαο (Jensen, 1986). Οη ηακεηαθέο ξνέο 

(free cash flow) ζα κεηψζνπλ ηε δεκηνπξγία λένπ ρξένπο δηφηη ηψξα ε επηρείξεζε 

είλαη δεζκεπκέλε λα μεπιεξψζεη ην ρξένο πνπ ήδε έρεη δεκηνπξγήζεη. Δπηπιένλ, ην 

πξφβιεκα ηνπ agency cost of debt πθίζηαηαη φηαλ ηα θεθάιαηα πνπ ιακβάλνληαη 

κέζσ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ νδεγνχλ ηνπο κεηφρνπο λα επελδχνπλ ζε κε «άξηζηα» 

επίπεδα θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Έηζη, ε δαλεηαθή επηβάξπλζε παξαθηλεί ηνπο 

κεηφρνπο λα κεηαθηλήζνπλ πεξηνπζία απφ ηνπο θαηφρνπο νκνινγηψλ (bondholders) 

ζηνπο κεηφρνπο (equity-holders) (Fama and Miller, 1972); (Jensen and Meckling, 

1976).  Οη κέηνρνη αλακέλνπλ λα απνθνκίζνπλ θέξδε απφ ηηο πςειέο απνδφζεηο ηεο 

επέλδπζεο, ελψ νη δαλεηζηέο (ηξάπεδεο) αλακέλνπλ λα εηζπξάμνπλ κφλν ηνπο ηφθνπο 

θαη ηηο δφζεηο ηνπ θεθαιαίνπ. Αιιά, ν ππεξβνιηθφο δαλεηζκφο απμάλεη ην ξίζθν ηεο 

ρξενθνπίαο (Jensen and Meckling, 1976). Έηζη, ζηελ πεξίπησζε κηαο ρξενθνπίαο ε 

δεκία ζα είλαη θαηαζηξνθηθή αλ νη δαλεηζηέο δελ πξνβιέςνπλ ηηο πξνζέζεηο ησλ 

κεηφρσλ. Καη ηνχην δηφηη νη δαλεηζηέο επηδηψθνπλ επελδχζεηο ρακεινχ ξίζθνπ, ελψ νη 

κέηνρνη ην αληίζεην. 

Σν πξφβιεκα ηνπ agency cost (αληηθξνπφκελα ζπκθέξνληα) είλαη πην έληνλν ζηηο 

κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο (SMEs) θαη απνδίδεηαη ζηελ αζάθεηα θαη ηελ πηζαλφηεηα 

λα κελ εθπιεξσζνχλ νη φξνη ηεο δαλεηαθήο ζχκβαζεο  (Van der Wijst, 1989); (Ang, 

1991). ε απηφ ην ζπκπέξαζκα ζπκθσλνχλ θαη νη  (Hand, Lloyd, and Rogow, 1982) 

νη νπνίνη ππνζηεξίδνπλ φηη ην θχξην πξφβιεκα κε ηηο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο είλαη 

ε ηξηβή θαη ηα αληηθξνπφκελα ζπκθέξνληα κεηαμχ εζσηεξηθνχ θαη εμσηεξηθνχ ηεο 
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επηρείξεζεο θαη φρη αλάκεζα ζηνπο κεηφρνπο θαη κάλαηδεξ. Δπηπιένλ, ηα 

αληηθξνπφκελα ζπκθέξνληα είλαη εληνλφηεξα ζηηο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο θαη 

νδεγνχλ ηνλ ηδηνθηήηε ηνπο λα ξηζθάξεη πνιχ ηδηαίηεξα ζηα αξρηθά ζηάδηα ηεο 

επηρείξεζεο ηνπ (Michaelas et al., 1999). Οη ιχζεηο γηα ηελ εμάιεηςε ησλ ηξηβψλ 

απηψλ είλαη δαπαλεξέο γηα ηηο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο (Jensen and Meckling, 

1976). Δπίζεο, νη (Stiglitz and Weiss, 1981) αλαθέξνληαη ζην ζέκα ηνπ  credit 

rationing (πεξηνξηζκνχ ρνξεγήζεσλ). Απηνί ππνζηεξίδνπλ φηη ε θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ζηηο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο (SMEs) εμαξηάηαη απφ ηηο ηξηβέο, ηελ 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε θαζψο θαη ηελ αδπλακία απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ. Σν 

αληίζεην ζπκβαίλεη ζηηο κεγάιεο θαη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο (Titman and Wessels, 

1988). Δπηπξνζζέησο, νη εηαηξίεο πνπ ειέγρνληαη απφ ηνπο κεηφρνπο έρνπλ ηελ ηάζε 

λα επελδχνπλ ζε κε άξηζηα επίπεδα δαλεηαθήο επηβάξπλζεο πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπλ  

κέξνο ηνπ πινχηνπ ησλ δαλεηζηψλ ηνπο (λα δεκηψζνπλ ηνπο δαλεηζηέο) (Jordan et al., 

1998). Αιιά απηφ ην πξφβιεκα κεηψλεηαη κε ηε ρξήζε εμαζθαιίζεσλ 

(πξνζεκεηψζεσλ ππνζεθψλ θαη ππνζεθψλ) ζηα ηξαπεδηθά δάλεηα απφ κέξνπο ησλ 

δαλεηζηψλ (Jensen and Meckling, 1976). 

 

1.9 ΘΔΩΡΗΑ ΚΤΚΛΟΤ ΕΩΖ  

Ζ ζεσξία ηνπ θχθινπ δσήο μεθηλάεη απφ ηελ εξγαζία ηνπ (Penrose, 1952). Απηή ε 

ζεσξία πεξηγξάθεη ηελ εμέιημε ηεο εηαηξίαο κέζα απφ δηάθνξεο θάζεηο αλάπηπμεο θαη 

κέζα απφ ηε δηακφξθσζε ησλ θαηαλαισηηθψλ ηάζεσλ. Δπηπιένλ, ν Timmons (2004) 

ηζρπξίδεηαη φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αλάγθεο (θαη θαηά ζπλέπεηα ε θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε) ηεο θάζε επηρείξεζεο εξκελεχνληαη απφ ηε ζεσξία ηνπ θχθινπ δσήο  ηεο 

ελ ιφγσ εηαηξίαο. Σν κνληέιν απηφ ππνζέηεη φηη ζην αξρηθφ ηεο ζηάδην ε θάζε 

επηρείξεζε εμαξηάηαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ απφ ηελ εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε. ηε 

ζπλέρεηα φκσο θαη θαζψο ε εηαηξία αλαπηχζζεηαη ηφηε είλαη ζε ζέζε λα απνθηήζεη 

θαη εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε, αιιά κε ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ θαη θαζψο ζα έρεη 

απνθηήζεη ζπζζσξεπκέλα θέξδε ηφηε ζα ρξεκαηνδνηεί θαη πάιη ηα επελδπηηθά ηεο 

ζρέδηα απφ εζσηεξηθέο πεγέο θεθαιαίνπ. Απηή ε ζεσξία ηαηξηάδεη πεξηζζφηεξν ζηηο 

κηθξέο θαη κεζαίεο επηρεηξήζεηο (SMEs) πνπ έρνπλ ζεκαληηθά θφζηε πιεξνθφξεζεο  

(information costs) (Psillaki and Daskalakis, 2009), θαη εηδηθά ζε απηέο πνπ έρνπλ 

κηθξή δηάξθεηα δσήο. Έρεη εθπνλεζεί ζεκαληηθφο αξηζκφο κειεηψλ πνπ κε βάζε ηε 
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ζεσξία ηνπ θχθινπ δσήο  πξνζπαζνχλ λα εξκελεχζνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

ησλ κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ (SMEs) (Petersen and Schuman, 1987); (Fluck, 

Holtz-Eakin, and Rosen, 1998); (Mac an Bhaird and Lucey, 2006). Οη (Berger and 

Udell, 1998) έρνληαο ρξεζηκνπνηήζεη ζηαηηζηηθά ζηνηρεία απφ ηηο ΖΠΑ απνδεηθλχνπλ 

φηη φζν ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο απμάλεηαη ηφζν θαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αλάγθεο 

ηεο απμάλνληαη. Δπίζεο, ηζρπξίδνληαη φηη θαζψο ε εηαηξία αλαπηχζζεηαη, απνθηά 

πεξηζζφηεξε πείξα θαη ππάξρεη κεγαιχηεξε δηαθάλεηα εληφο ηεο. χκθσλα κε ηελ 

κειέηε ησλ (Hermalin and Weisbach, 2007) πνπ έγηλε πάλσ ζε πνιιέο επηρεηξήζεηο, ε 

χπαξμε δηαθάλεηαο εμαξηάηαη απφ ηε ζρέζε αλάκεζα ζηνλ εθηειεζηηθφ γεληθφ 

δηεπζπληή θαη ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην (Γ..) ηεο εηαηξείαο. Οη δηεπζπληέο ζέηνπλ ηηο 

βαζηθέο αξρέο ηεο δηαθάλεηαο θαη ε εμαζθάιηζε ηεο δηαθάλεηαο βειηηψλεη ηε 

ζπλεξγαζία (Rao et al., 2007). Θα πξέπεη εδψ λα ζεκεησζεί φηη ε αχμεζε ηνπ 

επηπέδνπ δηαθάλεηαο (δειαδή ν πεξηνξηζκφο ηεο παξανηθνλνκίαο, ηεο θνξνδηαθπγήο) 

έρεη θαη ην θφζηνο ηεο (Georgiou, 2013). Έηζη ππάξρεη ε ρξπζή ηνκή αλάκεζα ζην 

θφζηνο ηεο δηαθάλεηαο θαη ηελ παξανηθνλνκία (Hermalin and Weisbach, 2007). 

χκθσλα κε ηελ έξεπλα ηνπ Kerr (2015) ρψξεο κε δηαθάλεηα έρνπλ κηθξφ επίπεδν 

παξανηθνλνκίαο. Θα πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ε δηαθάλεηα θαζηζηά αμηφπηζηεο ηηο 

εηαηξίεο θαη δεκηνπξγεί ηηο πξνυπνζέζεηο γηα κειινληηθή πξνζέιθπζε  λέσλ 

επελδπηψλ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ζα επέιζεη θαη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε ζχκθσλα κε 

ηνλ (Georgiou, 2013a). Βέβαηα, ζα πξέπεη λα πξνζηεζεί θαη ε γλψκε ησλ (Gregory et 

al.,  2005) ζχκθσλα κε ηελ νπνία ην κνληέιν ηεο ζεσξίαο ηνπ θχθινπ δσήο  δελ 

κπνξεί λα εξκελεπηεί απφ ην ππφδεηγκα ησλ (Berger and Udell, 1998). 

 

1.10 ΘΔΩΡΗΑ ΖΜΑΣΟΓΟΣΖΖ  

Ζ ζεσξία ζεκαηνδφηεζεο (signaling theory) πνπ κειέηεζε θαη επηλφεζε ν (Ross, 

1977) βαζίδεηαη ζηελ άπνςε φηη ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο θάζε επηρείξεζεο δίλεη 

ζήκα (signal) δειαδή αληηθαηνπηξίδεη ηελ εηθφλα ηεο ελ ιφγσ επηρείξεζεο ζηνπο 

εμσηεξηθνχο (πνπ δελ αλήθνπλ ζηελ εηαηξία) κειινληηθνχο επελδπηέο. Οη κάλαηδεξ 

θαη ηδηνθηήηεο πνπ γλσξίδνπλ άξηζηα φια ηα ζέκαηα ηεο εηαηξίαο πξνηηκνχλ ηελ 

αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ απφ ηελ ηξαπεδηθή ρξεκαηνδφηεζε, θαη απηφ δηφηη ν 

ππεξβνιηθφο δαλεηζκφο κπνξεί λα θαηαιήμεη ζε ρξενθνπία κε απνηέιεζκα κάλαηδεξ 

θαη ηδηνθηήηεο λα δεκησζνχλ. Αληίζεηα, νη εμσηεξηθνί επελδπηέο ζεσξνχλ φηη κηα 
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εηαηξία πνπ έρεη πςειή δαλεηαθή επηβάξπλζε, αιιά είλαη ελήκεξε, είλαη εχξσζηε 

κηαο θαη κπνξεί λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο δαλεηαθέο ηεο ππνρξεψζεηο. Δίλαη εχινγν φηη 

ε ζεσξία ζεκαηνδφηεζεο (signaling theory) ηζρχεη κφλν γηα ηηο εηαηξίεο πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη έηζη είλαη ζε ζέζε λα παξέρνπλ πιεξνθνξίεο γηα 

ηελ νηθνλνκηθή ηνπο θαηάζηαζε. Δπίζεο, ε ζεσξία ζεκαηνδφηεζεο (signaling theory) 

κπνξεί λα θαλεί ρξήζηκε ζηελ πεξίπησζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο 

(asymmetric information) θαηά ηελ νπνία νη κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο (SMEs) 

επηζπκνχλ λα «ζηείινπλ ζήκα» δειαδή λα δψζνπλ πξνο ηνπο εμσηεξηθνχο 

παξάγνληεο (πηζησηέο θαη δαλείζηξηεο ηξάπεδεο) ηελ θαιή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο 

ηνπο. Ο Ross (1977) ηζρπξίδεηαη φηη ε χπαξμε αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο 

(asymmetric information) αλάκεζα ζηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο θαη ηνπο εμσηεξηθνχο 

επελδπηέο ζα παξνπζηάζεη ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε ηεο εηαηξίαο ζαλ εηθφλα ηεο 

εηαηξίαο. Βέβαηα, φηαλ ε πιεξνθφξεζε δελ είλαη ε πξαγκαηηθή ηφηε ζα 

δεκηνπξγεζνχλ πξνβιήκαηα ζηελ απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ (Akerlof, 1970). 

Τπάξρνπλ φκσο θαη απφςεηο βαζηδφκελεο ζε εκπεηξηθά ζηνηρεία πνπ απνδεηθλχνπλ 

φηη ε ζεσξία απηή (signaling theory) δελ εξκελεχεη επαξθψο ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ  (βιέπε: (Bhaduri, 2002); (Baker and Wurgler, 2002)). 

 

1.11 ΘΔΩΡΗΑ ΔΛΔΤΘΔΡΩΝ ΣΑΜΔΗΑΚΩΝ ΡΟΩΝ  

χκθσλα κε ηελ εξγαζία ησλ (Brigham and Ehrhardt, 2013), νη «ειεχζεξεο ηακεηαθέο 

ξνέο» (free cash flow) είλαη ην πιενλάδνλ ξεπζηφ απφ εθείλν πνπ ρξεηάδεηαη γηα λα 

ρξεκαηνδνηεζεί έλα επελδπηηθφ ζρέδην. Ο Jensen (1986) δηαηείλεηαη φηη νη κάλαηδεξ 

θάλνληαο ρξήζε ζεκαληηθά πνζά απφ «ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο» πξνηηκνχλ λα 

ρξεκαηνδνηνχλ δξαζηεξηφηεηεο πνπ δελ «αξηζηνπνηνχλ ηελ θαηάζηαζε». Με 

ζπλέπεηα ηε δεκηνπξγία πςειψλ επηπέδσλ ρξένπο (άξα θαη πςειψλ επηπέδσλ 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο) ηα νπνία απμάλνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, αιιά 

ηαπηφρξνλα απμάλνπλ θαη ην ξίζθν ηεο ρξενθνπίαο. Ζ πςειή φκσο πιενλάδνπζα 

ξεπζηφηεηα δεκηνπξγεί ηξηβέο. Οη κάλαηδεξ πηζαλφλ λα «ραιαξψζνπλ» θαη λα 

αλαιψζνπλ γηα ίδην φθεινο ην πςειφ πιεφλαζκα ξεπζηφηεηαο (απμάλνληαο ηα 

επηδφκαηα ηνπο) αληί λα ην απνδψζνπλ ζηνπο κεηφρνπο. Ζ παξαπάλσ θαηάζηαζε 

παξαηεξείηαη θπξίσο ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ νη επηρεηξήζεηο ρξεκαηνδνηνχληαη σο επί 

ην πιείζηνλ απφ ην κεηνρηθφ θεθάιαην (Jensen and Meckling, 1976). Δπνκέλσο, γηα 
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λα πεξηνξηζηνχλ νη δαπάλεο ησλ κάλαηδεξ θαη λα «κπεη κηα ηάμε ζηα πξάγκαηα», 

επηβάιιεηαη ε ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ε  

πιενλάδνπζα ξεπζηφηεηα ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ ηξαπεδηθνχ 

δαλεηζκνχ πξνθεηκέλνπ λα πεξηνξηζηεί θαη ν έιεγρνο ησλ κάλαηδεξ φζνλ αθνξά ζηηο 

«ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο» (free cash flow). Έθηνο απφ ηα πην πάλσ, ν Jensen 

(1986), ηζρπξίδεηαη φηη ν ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο απνηειεί θαη έλαλ ζεκαληηθφ ιφγν γηα 

ηε κε δηαλνκή κεξίζκαηνο θαη ηνχην δηφηη δεζκεχεη ηε δηνίθεζε γηα ηελ απνπιεξσκή 

ησλ ρξεψλ. 

 

1.12 ΘΔΩΡΗΑ ΣΖ ΚΑΣΑΛΛΖΛΖ ΥΡΟΝΗΚΖ ΣΗΓΜΖ  

Οη  (Baker and Wurgler,  2002) αλέπηπμαλ ηε ζεσξία ηεο θαηάιιειεο ρξνληθήο 

ζηηγκήο (equity market timing)  γηα λα πξνζδηνξίζνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. 

χκθσλα κε απηήλ ηε ζεσξία, νη εηαηξίεο εθδίδνπλ κεηνρέο φηαλ νη ηηκέο ηνπο είλαη 

πςειέο θαη ηηο επαλαγνξάδνπλ φηαλ νη ηηκέο ηνπο πέθηνπλ. Απηή ηελ ηδέα επηδηψθνπλ 

λα πινπνηήζνπλ νη κάλαηδεξ ιακβάλνληαο βέβαηα ππφςε θαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ 

απφ ελαιιαθηηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο. Οη (Baker and Wurgler,  2002) επηπιένλ 

ηζρπξίδνληαη φηη νη επηρεηξήζεηο πξνηίζεληαη λα εθδψζνπλ λέεο κεηνρέο φηαλ 

επηθξαηεί ελζνπζηαζκφο - πξνζδνθία ησλ επελδπηψλ φηη ηα κειινληηθά θέξδε ζα 

απμεζνχλ. Έηζη, νη  (Baker and Wurgler,  2002) εμεηάδνπλ ηελ πνζνηηθή επίπησζε 

ηνπ equity market timing  ζηε δαλεηαθή επηβάξπλζε ηεο επηρείξεζεο. Οη Baker θαη 

Wurgler κε ηελ κεηαβιεηή  (market-to-book ratio) «αγνξαία αμία κεηνρήο/ινγηζηηθή 

αμία κεηνρήο» κεηξνχλ ηελ επθαηξία (market timing opportunities) ε νπνία είλαη θαη ε 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή. Ζ εμεξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ν δείθηεο ηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο. Καηαιήγνπλ ινηπφλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη κηα έληνλε αξλεηηθή 

ζρέζε αλάκεζα ζηα ηζηνξηθά ζηαζκηζκέλα ζηνηρεία «αγνξαία αμία/ινγηζηηθή αμία» 

θαη ζηε δαλεηαθή επηβάξπλζε. ε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα θαηέιεμε θαη ν 

Hovakimian (2004) θαη ζπκπιήξσζε φηη φηαλ ηα πξνγελέζηεξα ζηνηρεία δείρλνπλ 

πςειφ πειίθν ζην θιάζκα «αγνξαία αμία/ινγηζηηθή αμία», ηφηε θαη ηα ηξέρνληα 

ζηνηρεία ζα δείρλνπλ πςειά κεγέζε ζε θεθαιαηαθέο δαπάλεο, θαζψο θαη ζε δαπάλεο 

γηα έξεπλα θαη ηερλνινγία.  
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1.13 ΥΟΛΗΑ ΓΗΑ ΣΗ ΘΔΩΡΗΔ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ ΓΗΑΡΘΡΩΖ 

Αμίδεη λα ζρνιηαζηεί ην γεγνλφο φηη ε θάζε ζεσξία αλαθνξηθά κε ηελ πξνζέγγηζε πνπ 

θάλεη γηα λα εξκελεχζεη ηελ δαλεηαθή επηβάξπλζε δεκηνπξγεί θαη ηηο «ππνζέζεηο», ηηο 

νπνίεο ζα ειέγμεη ε νηθνλνκεηξηθή έξεπλα - κειέηε. Γηα λα θαηαιάβνπκε ινηπφλ ηηο 

δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο ησλ ζεσξηψλ απηψλ ζην πξφβιεκα ηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο (θεθαιαηαθή δηάξζξσζε) ζα γίλεη ζηελ παξάγξαθν απηή ν απαξαίηεηνο 

ζρνιηαζκφο.  

Μειεηψληαο ηε ζεσξία ησλ Modigliani θαη Miller (1958) δηαπηζηψλνπκε φηη νη 

απζηεξέο ππνζέζεηο πνπ θαζνξίδνληαη, ζπάληα ηζρχνπλ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. 

Ζ ππφζεζε ηεο κε χπαξμεο θφζηνπο ζπλαιιαγήο, ε ππφζεζε ηεο θνηλήο επηηνθηαθήο 

επηβάξπλζεο φισλ ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ θαζψο θαη ε ππφζεζε φηη φια ηα 

εκπιεθφκελα έρνπλ ηελ ίδηα επρέξεηα πξφζβαζεο ζηελ πιεξνθφξεζε είλαη κε 

ξεαιηζηηθέο ππνζέζεηο. Όπσο θαη ε κε χπαξμε θφξσλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δπζρεξεηψλ είλαη ζπλζήθεο πνπ δε ζπλαληνληαη ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Ζ 

πξνζέγγηζε ηεο ζεσξίαο ησλ Modigliani θαη Miller κε θφξνπο (1963), ε νπνία ζεσξεί 

φηη φιεο νη νηθνλνκηθέο νληφηεηεο (επηρεηξήζεηο) ιακβάλνπλ ηελ ίδηα θνξνινγηθή 

σθέιεηα θξίλεηαη θαη πάιη κε ξεαιηζηηθή αθνχ ηα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα είλαη 

δηαθνξεηηθά απφ επηρείξεζε ζε επηρείξεζε. Δπίζεο, ε ππφζεζε φηη ν θίλδπλνο ζηνλ 

νπνίν εθηίζνληαη φιεο νη επηρεηξήζεηο πνπ θάλνπλ ρξήζε δαλεηζκνχ είλαη νκνηνγελεο. 

Ζ απζηεξφηεηα ησλ πξνυπνζέζεσλ πνπ πξναλαθέξζεθαλ είρε ζαλ απνηέιεζκα ηελ 

αλαδήηεζε ελαιιαθηηθψλ ζεσξηψλ απφ ηνπο νηθνλνκνιφγνπο, ζεσξηψλ πνπ λα 

απνηππψλνπλ ηηο πξαγκαηηθέο ζπλζήθεο ηεο νηθνλνκίαο.  

χκθσλα κε ηε ζεσξία ηεξάξρεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο (pecking order) ε πξψηε 

ππφζεζε είλαη φηη ε θεξδνθνξία έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ην ρξένο (δαλεηαθή 

επηβάξπλζε).  Αληίζεηα, αθινπζψληαο ηελ ζεσξία ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ  (free 

cash flow), νη ηακεηαθέο ξνέο πξνβιέπνπλ κηα ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζε δαλεηαθή 

επηβάξπλζε (ρξένο) θαη θεξδνθνξία. Ζ θεξδνθνξία κεηξάηαη κε ηνλ ηχπν: (θέξδε πξν 

θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ / ελεξγεηηθφ). Με βάζε ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο 

(trade – off)  εμεηάζηεθε ε ππφζεζε γηα ηε ζρέζε αλάκεζα ζηε δαλεηαθή επηβάξπλζε 

θαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο απφ ηνπο Rajan and Zingales (1995). Με βάζε ηε 

ζεσξία  θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο ηα agency costs κεηψλνληαη ζαλ απνηέιεζκα ηεο 

ππνζήθεπζεο παγίσλ ζηνηρείσλ θαηφπηλ πηέζεσο ησλ δαλεηζηψλ. Άξα, κε βάζε ηε 
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ζεσξία  θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο  αλακέλεηαη  λα ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα 

ζην πνζνζηφ παγηνπνίεζεο θαη ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε. Ο βαζκφο παγηνπνίεζεο 

ππνινγίδεηαη σο: θαζαξά πάγηα / ελεξγεηηθφ. Με βάζε ηε ζεσξία  θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο  ε ζρέζε αλάκεζα ζηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο ηεο εηαηξίαο θαη ηε 

δαλεηαθή επηβάξπλζε είλαη αξλεηηθή. Καη ηνπην δηφηη νη πξνζδνθίεο γηα αλάπηπμε ηεο 

επηρείξεζεο ζπλήζσο ζπλεπάγνληαη απμεκέλα άπια πάγηα. Σα απμεκέλα άπια πάγηα 

ζπλεπάγνληαη κε ηε ζεηξά ηνπο απμεκέλα agency costs (επεηδή ηα άπια πάγηα δελ 

ππνζεθεχνληαη). Αληίζεηα, ε ζρέζε αλάκεζα ζηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο ηεο εηαηξίαο 

θαη ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε είλαη ζεηηθή ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηεξάξρεζεο ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο (pecking order), θαζψο ζεσξείηαη  φηη αλ νη επθαηξίεο γηα επελδχζεηο 

δελ πινπνηνχληαη κε ρξήζε ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ πξνθχπηεη απφ ηα ζπζζσξεπκέλα 

θέξδε, ηφηε ε επηρείξεζε ζα θαηαθχγεη ζε δαλεηζκφ. Οη επθαηξίεο αλάπηπμεο ηεο 

εηαηξίαο ππνινγίδνληαη κε ηνλ ηχπν: (ελεξγεηηθφ – κεηνρηθφ θεθάιαην + αγνξαίν 

κεηνρηθφ θεθάιαην) / ελεξγεηηθφ.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ησλ (Antoniou et al., 2002) δείρλνπλ κηα ζεκαληηθά 

αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ θεξδνθνξία θαη ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε γηα ηε 

Γαιιία θαη Βξεηαλία (θάηη ην νπνίν είλαη αλακελφκελν απφ ηε ζεσξία ηεξάξρεζεο 

ηεο ρξεκαηνδφηεζεο pecking order). Αληίζεηα ζηε Γεξκαλία δελ ππάξρεη ζρέζε 

αλάκεζα ζηελ θεξδνθνξία θαη ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε (Antoniou et al., 2002) θαη 

απηφ απνδίδεηαη ζην γεγνλφο φηη ζηε Γεξκαλία ππάξρεη αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε 

αλαθνξηθά κε ηε ρξεκαηνδφηεζε, ζαλ απνηέιεζκα ηεο ζπγθεληξσηηθήο 

ηδηνθηεζηαθήο κνξθήο, θαζψο θαη ζην γεγνλφο φηη νη επηρεηξήζεηο έρνπλ ζηελέο 

ζρέζεηο κε ηηο ηξάπεδεο. 

ηελ ίδηα κειέηε (Antoniou et al., 2002) βξέζεθε φηη ππάξρεη (ζε φιεο ηηο ρψξεο 

Γαιιία, Γεξκαλία θαη Βξεηαλία) κηα ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο 

θαη ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε θαη απηφ κε βάζε ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο (trade-off 

model).  Σψξα, αλαθνξηθά κε ηε ζρέζε αλάκεζα ζηε δαλεηαθή επηβάξπλζε θαη ην 

πνζνζηφ παγηνπνίεζεο βξέζεθε φηη απηή είλαη ζεηηθή γηα ηε Γεξκαλία, αξλεηηθή γηα 

ηε Βξεηαλία θαη κεδεληθή γηα ηε Γαιιία (Antoniou et al., 2002). Απηφ ην απέδσζαλ 

νη  (Antoniou et al., 2002) ζην γεγνλφο φηη ζηε Γεξκαλία νη ηξάπεδεο πξνθεηκέλνπ λα 

πξνρσξήζνπλ ζηε ρξεκαηνδφηεζε κηαο εηαηξείαο απαηηνχλ ηελ πιήξε θάιπςε ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο κε εκπξάγκαηεο εμαζθαιίζεηο θαη θπξίσο κε πξνζεκεηψζεηο 

ππνζεθψλ επί εηαηξηθψλ αθηλήησλ, ζηε Γαιιία ν ξφινο ησλ πξνζεκεηψζεσλ 



42 
 

ππνζεθψλ δελ είλαη ηφζν ζεκαληηθφο θαζψο νη ηξάπεδεο εθεί έρνπλ σο πξνηεξαηφηεηα  

λα ζψζνπλ κηα εηαηξία απφ ηε ρξενθνπία κε ζεσξψληαο σο απαξαίηεηε πξνυπφζεζε 

ηε ιήςε εκπξάγκαησλ εμαζθαιίζεσλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο. Σέινο, ζηε 

Βξεηαλία δελ κπφξεζαλ λα εμεγεζνχλ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ππνδείγκαηνο. Όζνλ 

αθνξά ηε ζρέζε κεηαμχ επθαηξηψλ γηα αλάπηπμε ηεο εηαηξίαο θαη δαλεηαθήο ηεο 

επηβάξπλζεο, απηή βξέζεθε αξλεηηθή ζε φιεο ηηο ρψξεο Γαιιία, Γεξκαλία θαη 

Βξεηαλία, θάηη πνπ έξρεηαη ζε ζπκθσλία κε ηε ζεσξία θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο 

(Antoniou et al., 2002). 

πκπεξαίλνπκε ινηπφλ φηη ε δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη απφ κηα επηρείξεζε 

πξνθεηκέλνπ λα θαζνξηζηεί ε θεθαιαηθή ηεο δηάξζξσζε δελ είλαη μεθάζαξε θαη ν 

πξνζδηνξηζκφο ηεο βέιηηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο είλαη ζρεδφλ αδχλαηνο. ηελ 

πξάμε ζήκεξα ρξεζηκνπνηνχληαη δηάθνξα κνληέια ηα νπνία θάλνπλ πξνβιέςεηο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ησλ επηρεηξήζεσλ ππφ δηάθνξεο ζπλζήθεο. Έηζη 

εμεηάδνληαη δηάθνξα ζελάξηα πξνθεηκελνπ λα ιεθζνχλ νη απνθάζεηο γηα ην κείγκα 

θεθαιαίσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζεη κηα επηρείξεζε. Βέβαηα ζε απηφ ην ζεκείν 

ζεκαληηθφ είλαη λα αλεθεξζεί φηη πέξαλ ησλ πνζνηηθψλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ 

κηα ηέηνηα απφθαζε, ζεκαληηθφ ξφιν παίδνπλ θαη νη πνηνηηθνί παξάγνληεο πνπ 

ππεηζέξρνληαη ζε απηέο ηηο απνθάζεηο (φπσο ν ζπληεξεηηζκφο ησλ κάλαηδεξ, νη 

επηπηψζεηο αλάιεςεο ρξένπο ζηε βησζηκφηεηα ηεο επηρείξεζεο, ε θχζε ηεο 

επηρείξεζεο θηι). Έηζη ε δηεζλήο βηβιηνγξαθία πξνζαλαηνιίδεηαη πιένλ θπξίσο ζηελ 

εχξεζε παξαγφλησλ πξνζδηνξηζκνχ ηεο βέιηηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη φρη ζηε ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο.   
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2
ο
 ΚΔΦΑΛΑΙΟ: ΠΡΟΓΙΟΡΙΣΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ ΣΗ 

ΚΔΦΑΛΑΙΑΚΗ ΓΙΑΡΘΡΧΗ 

 

2.1 ΔΩΣΔΡΗΚΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΣΗΚΑ ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΩΝ 

ε απηφ ην ππνθεθάιαην ζα κειεηήζνπκε απηφ πνπ νξίδεη ε βηβιηνγξαθία σο 

καθξνρξφλην άξηζην επίπεδν ρξένπο, ην νπνίν είλαη κεηαβιεηφ ζην ρξφλν θαη 

θαζνξίδεηαη απφ θάπνηα κνλαδηθά ραξαθηεξηζηηθά θάζε εηαηξείαο. Σν πψο 

δηακνξθψλεηαη απηφ ην καθξνρξφλην επηζπκεηφ επίπεδν ρξένπο είλαη κηα δπλακηθή 

δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο θαη είλαη απνηέιεζκα ηεο ραιάξσζεο ηεο βαζηθήο ππφζεζεο 

ησλ ηέιεησλ αγνξψλ ηνπ ζεσξήκαηνο ΜΜ (Modigliani, 1958). Δπηπιένλ, ε χπαξμε 

πξφζζεησλ ηξηβψλ φπσο θφξνη, θφζηε ρξενθνπίαο θαη θφζηε δηακεζνιάβεζεο, 

επεξεάδνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα πξνζαξκνγήο ηεο εηαηξείαο ζην άξηζην επίπεδν 

ρξένπο θαη πνιιέο θνξέο εκπνδίδνπλ ηελ πξνζέγγηζή ηνπ (Gill & Mathur, 2011). 

Ζ πξνζπάζεηα πνπ θάλεη ν Ozkan (2001) είλαη λα εληνπίζεη ηα ζπγθεθξηκέλα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ επεξεάδνπλ ηε δηακφξθσζε ηνπ άξηζηνπ 

επηπέδνπ ρξένπο, αιιά θαη ηηο ακεηάβιεηεο ρξνληθά επηδξάζεηο. Οη δεχηεξεο 

εθηηκψληαη κε ηελ ρξήζε ςεπδνκεηαβιεηψλ ζε εηήζηα βάζε (year dummy).  

Οη βαζηθφηεξεο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνίεζε ε βηβιηνγξαθία γηα λα εζηηάζεη ζηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε εηαηξείαο είλαη: 

1) Σο μέγεθορ (size) ην νπνίν εθηηκήζεθε φηη έρεη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ κφριεπζε ηεο 

θάζε εηαηξείαο (Ezeoha, 2008). O Warner (1977) ήηαλ ν πξψηνο πνπ κίιεζε γηα ην 

κέγεζνο ηεο εηαηξείαο θαη ηζρπξίζηεθε φηη ηα θφζηε ρξενθνπίαο ζρεηηδφκελα κε ηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο κεηψλνληαη φζν απμάλεηαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη 

πξνθαλψο ε ζπλνιηθή ηεο αμία. ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζε 

δείγκα επηρεηξήζεσλ απφ δηάθνξνπο επηρεηξεκαηηθνχο θιάδνπο, κε ηε ζπγθέληξσζε 

δεδνκέλσλ ζε δηάζηεκα δέθα εηψλ,  ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο νξίδεηαη αλάινγα κε 

ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο ζε ζπλδπαζκφ κε ην πξνζσπηθφ πνπ απαζρνιεί. Ζ έξεπλα 

θαηαιήγεη πσο ζε κεγάιεο  επηρεηξήζεηο  ηα  θφζηε  ρξενθνπίαο έρνπλ  ακειεηέα  

επίδξαζε ζηηο απνθάζεηο δαλεηνδφηεζεο. Δπνκέλσο, νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο κπνξνχλ 

λα δαλείδνληαη αθφκα θαη ζε πςειά επίπεδα αθνχ δελ θηλδπλεχνπλ άκεζα απφ θφζηε 

ρξενθνπίαο. Ο Titman (1988) ζηελ έξεπλά ηνπ αλάκεζα ζε 469 θαηαζθεπαζηηθέο 
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εηαηξίεο ζηηο ΖΠΑ, ζε έλα δηάζηεκα ηξηψλ εηψλ, ππνζηήξημε φηη νη κεγαιχηεξεο 

επηρεηξήζεηο έρνπλ κεγαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε πνπ ηνπο παξέρεη επθνιφηεξε 

πξφζβαζε ζηηο αγνξέο θεθαιαίνπ, πξνζθέξνληαο ηνπο πξνλνκηαθά επηηφθηα 

δαλεηζκνχ. πλεπψο, νη εηαηξείεο εθκεηαιιεχνληαη ην κέγεζνο ηνπο θαη αληινχλ 

πςειφηεξα επίπεδα ρξένπο. Σέινο, άιιε κηα εμήγεζε γηα ηελ ζεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ κφριεπζεο θαη κεγέζνπο, δίλεηαη απφ ηνλ Chung (1993) θαη αθνξά ηα θφζηε 

δηακεζνιάβεζεο. Ζ έξεπλα δηελεξγήζεθε ζε 311 επηρεηξήζεηο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ 

θιάδνπ θαη ηνπ θιάδνπ ησλ logistics. Με βάζε απηήλ ηελ έξεπλα νη κεγαιχηεξεο 

εηαηξείεο έρνπλ κηθξφηεξα θφζηε δηακεζνιάβεζεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

ππνθαηάζηαζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο εηαηξείαο (αληηθαζηζηψληαο ηα 

ζηνηρεία ρακεινχ θηλδχλνπ - νκφινγα κε ηίηινπο πςεινχ θηλδχλνπ-κεηνρέο) θαη κε 

ζέκαηα ππνηηκνιφγεζεο. Δπνκέλσο, νη κεγάιεο εηαηξείεο κε κηθξφηεξα θφζηε 

δηακεζνιάβεζεο κπνξνχλ λα αληέμνπλ ζε κεγαιχηεξν ρξένο θαη πξνθαλψο 

πςειφηεξα θφζηε ρξενθνπίαο. 

2) H επφκελε κεηαβιεηή είλαη νη πποοπηικέρ ανάπηςξηρ κηαο εηαηξείαο πνπ φπσο θαη 

ε πξνεγνχκελε έρεη ζεηηθή ζρέζε κε ην επίπεδν ηεο κφριεπζεο. Οη επθαηξίεο 

αλάπηπμεο κηαο επηρείξεζεο ζην κέιινλ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία (capital assets) πνπ πξνζζέηνπλ αμία ζε κία επηρείξεζε, αιιά δελ κπνξνχλ 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο εμαζθάιηζε θαη δελ παξέρνπλ εηζφδεκα ζην παξφλ, αθνχ ε 

ππφζηαζή ηνπο είλαη άπιε θαη έρνπλ λφεκα κφλν φηαλ ε εηαηξεία ιεηηνπξγεί. 

Δπνκέλσο, ζε εηαηξείεο πνπ έρνπλ κεγαιχηεξεο πξννπηηθέο γηα αλάπηπμε ζα ππάξρεη 

θαη κεγαιχηεξνο φγθνο κε θφζηε ρξενθνπίαο (Williamson, 1988).  Ο Myers (1977) 

εθηηκά ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο σο ην θιάζκα κε αξηζκεηή ηελ αγνξαία αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κηαο εηαηξείαο θαη παξνλνκαζηή ηελ ινγηζηηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

3) Ζ ηξίηε κεηαβιεηή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά απφ ηελ βηβιηνγξαθία είλαη ε 

θοπολογική αζπίδα πνπ δελ πξνέξρεηαη απφ ην κέγεζνο ηνπ ρξένπο (non-debt tax 

shield). Απηά ηα θνξνινγηθά νθέιε παξέρνληαη ζε κία εηαηξεία γηα θάπνηεο 

επελδχζεηο πνπ έρεη αλαιάβεη θαη δελ έρεη θακία ζρέζε κε ηελ απφθαζε ηεο εηαηξείαο 

γηα ην πσο ζα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο επελδχζεηο απηέο. χκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία  

απηνχ ηνπ είδνπο θνξνινγηθέο αζπίδεο έρνπλ αξλεηηθή ζρέζε κε ην επίπεδν 

κφριεπζεο (DeAnglelo, 1980; Titman, 1988, Ozkan, 2001). Με βάζε ηελ πξνζέγγηζε 

ηνπ Titman (1988), αλαθέξνπκε φηη ρξεζηκνπνηείηαη ε εηήζηα απφζβεζε σο πνζνζηφ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο εηαηξείαο γηα λα πξνζεγγηζηεί ε θνξνινγηθή αζπίδα πνπ δελ 
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πξνέξρεηαη απφ ρξένο. Κάπνηνη ζπγγξαθείο πηζηεχνπλ φηη νη απμεκέλεο απνζβέζεηο 

επεξεάδνπλ δπζκελψο ηηο πξννπηηθέο κειινληηθήο αλάπηπμεο θαη ζπλεπψο 

νδεγνχκαζηε ζην ζθεπηηθφ ηεο πξνεγνχκελεο παξαγξάθνπ. Καηά ζπλέπεηα, νη 

απμεκέλεο απνζβέζεηο νδεγνχλ ζε κηθξφηεξε δπλεηηθή αλάπηπμε θαη επνκέλσο ζε 

κηθξφηεξε κφριεπζε. πκπεξαζκαηηθά, απνδεηθλχεηαη ε αξλεηηθή ζρέζε απηήο ηεο 

κεηαβιεηήο κε ηελ κφριεπζε. 

4) Δπηπιένλ, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε κεπδοθοπία ηεο επηρείξεζεο είλαη έλαο 

ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε ηεο 

επηρείξεζεο (Li-Ju Chen and Shun-Yu Chen, 2011). Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ηα Ίδηα 

Κεθάιαηα απμάλνληαη κε ηελ πξνζζήθε ησλ θεξδψλ πξνεγνπκέλσλ ρξήζεσλ 

(απνηειέζκαηα εηο λένλ). εκεηψλεηαη επίζεο φηη ζχκθσλα κε ηελ έξεπλα ησλ 

(Prasetyantoko A. and Parmono Rachmadi, 2008) ζεκαληηθφο παξάγνληαο γηα ηελ 

απφδνζε ηεο επηρείξεζεο είλαη θαη ην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο. πγθεθξηκέλα, 

επηρεηξήζεηο κε μέλε ηδηνθηεζία έρνπλ αλψηεξε απφδνζε (θαη ιακβάλνληαο σο 

θξηηήξην ηελ θεξδνθνξία επί ηνπ ελεξγεηηθνχ (ROA) θαη κε θξηηήξην ηελ αχμεζε ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο) ζπγθξηηηθά κε ηηο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ εγρψξηα ηδηνθηεζία. Οη 

Myers (1984) θαη (Myers and Majluf, 1984) ππνζηεξίδνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο 

πξνηηκνχλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπο λα έρνπλ απνζεκαηηθά θεξδψλ (retained 

earnings) (πνπ είλαη ε νπζία ηεο pecking order theory of capital structure). χκθσλα 

ινηπφλ κε ηε ζεσξία ηεξάξρεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο (pecking order theory) ππάξρεη 

αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηα θέξδε θαη ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε. Αλ φκσο αληί γηα 

ηα θέξδε ιάβνπκε ηηο ηακεηαθέο ξνέο (ζαλ πεγή εζσηεξηθψλ εζφδσλ), ηφηε ππάξρεη 

ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηα θέξδε  θαη ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε ζχκθσλα κε ηνπο 

(Barton et al., 1989).  Ζ δεχηεξε επηινγή ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ε ρξεκαηνδφηεζε 

κε δάλεην (debt financing) θαη ε ηξίηε είλαη ην λέν κεηνρηθφ θεθάιαην (new equity). 

Έηζη, ππάξρεη κηα αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε θεξδνθνξία θαη ηελ δαλεηαθή 

επηβάξπλζε (Ozkan, 2001). Ζ παξαηεξνχκελε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ αληαλαθιά ηελ ζσξεπηηθή απαίηεζε ηνπο γηα εμσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε. Τπφ απηφ ην πξίζκα αλάιπζεο, κηα εηαηξεία πνπ έρεη πςειή 

θεξδνθνξία ζα έρεη κηθξφηεξε κφριεπζε ζε ζρέζε κε ηηο νκνεηδήο εηαηξείεο ηνπ ίδηνπ 

θιάδνπ θαη αληηζηξφθσο νη εηαηξείεο κε ρακειή ή κεδακηλή θεξδνθνξία ζα 

αλαγθαζηνχλ λα εθηεζνχλ ζε πςειφηεξα επίπεδα κφριεπζεο. Οη πεξηζζφηεξνη 

ζπγγξαθείο πξνζπαζψληαο λα εθηηκήζνπλ ην βάζνο ηεο ζεσξίαο ηεξάξρεζεο ηεο 
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ρξεκαηνδφηεζεο (pecking order) ρξεζηκνπνηνχλ σο δείθηε ησλ θεξδψλ ηα θέξδε πξν 

θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ (EBITDΑ) σο πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

(Titman, 1988; Whited, 1992). 

5) Ζ πεςζηόηηηα είλαη κηα αθφκε κεηαβιεηή πνπ σο βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ 

επηρεηξήζεσλ δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηε δηακφξθσζε ηεο θεθαιαηαθήο 

δνκήο. Ζ ξεπζηφηεηα κε βάζε ηε γεληθφηεξε ζεψξεζε ζεσξείηαη φηη έρεη δηηηή ζρέζε 

κε ηελ κφριεπζε. Κάπνηνη εξεπλεηέο έρνπλ δείμεη φηη ε ξεπζηφηεηα έρεη ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηελ κφριεπζε, ελψ άιιε κεξίδα εξεπλεηψλ δείρλεη ην αληίζεην, δειαδή 

αξλεηηθή ζρέζε. Όζνλ αθνξά, ηελ πεξίπησζε ηεο ζεηηθήο ζπζρέηηζεο, εηαηξείεο κε 

πςειή ξεπζηφηεηα έρνπλ πςειφ επίπεδν ρξένπο, θαη ν ιφγνο είλαη φηη ε ππάξρνπζα 

πςειή ξεπζηφηεηα πξφθεηηαη λα θαιχςεη αλακελφκελεο απμεκέλεο βξαρπρξφληεο 

ππνρξεψζεηο, επνκέλσο γηα ηελ πινπνίεζε πηζαλψλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ απαηηείηαη 

δαλεηζκφο, γεγνλφο πνπ επαιεζεχεηαη θαη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπ 

Ozkan (2001). Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ππάξρνπλ εηαηξείεο φπνπ ε απμεκέλε 

ξεπζηφηεηα ιεηηνπξγεί αληίζεηα απφ ην παξαπάλσ ζρήκα, θαζψο ηα πςειά επίπεδα 

ξεπζηφηεηαο δηαηεξνχληαη απφ ηηο ελ ιφγσ εηαηξείεο κε ζθνπφ λα είλαη ζε ζέζε λα 

ρξεκαηνδνηνχλ πηζαλέο κειινληηθέο επελδχζεηο. (Prowse, 1990; Gill & Mathur, 

2011). 

6) Ο βαθμόρ παγιοποίηζηρ ηεο πεξηνπζίαο αζθεί κηα ζεηηθή επίδξαζε ζην επίπεδν 

ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ηεο επηρείξεζεο, θαη ηνχην δηφηη θαηά ηε ξεπζηνπνίεζε 

ηα πάγηα ζηνηρεία έρνπλ πςειφηεξε αμία απφ ηα κε-πάγηα. Έηζη, ην ξίζθν (θίλδπλνο) 

απφ ηελ πιεπξά ησλ δαλεηζηψλ (ηξαπεδψλ) θαζίζηαηαη ρακειφηεξν. Με απηφλ ην 

ζπιινγηζκφ νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο ιακβάλνπλ πεξηζζφηεξα δάλεηα θαη έηζη 

εκθαλίδνπλ αλψηεξα επίπεδα δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ζε ζρέζε κε ηηο κηθξέο 

επηρεηξήζεηο (Rajan and Zingales, 1995).  

 

7) Έλαο ζεκαληηθφο επίζεο παξάγνληαο είλαη θαη ν πςθμόρ ανάπηςξηρ (growth rate) 

ηεο επηρεηξεζεο. Έρεη απνδεηρηεί φηη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο επηρεηξεζεο ζρεηίδεηαη 

αξλεηηθά κε ην επίπεδν δαλεηαθήο επηβάξπλζήο ηεο (Lang et al., 1996); (Huynh and  

Petrunia, 2010); Wu (2013). Με άιια ιφγηα, φζν πεξηζζφηεξν αλαπηχζζεηαη κηα 

επηρείξεζε, ηφζν ρακειφηεξα επίπεδα δαλεηαθήο επηβάξπλζεο εκθαλίδεη. Έρεη 

ππνζηεξηρηεί απφ ηνλ Myers (1977) φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε 

δαλεηαθή επηβάξπλζε θαη ηε κεγέζπλζε ηεο επηρείξεζεο. Ζ κεγέζπλζε ηεο 
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επηρείξεζεο κεηξάηαη απφ ην θιάζκα: (αμία ελεξγεηηθνχ - κεηνρηθφ θεθάιαην  +  

αγνξαία αμία κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ) / αμία ελεξγεηηθνχ. Καηά ηνλ (Ozkan, 2001)  ε 

κεγέζπλζε ηεο εηαηξίαο αζθεί αξλεηηθή επίδξαζε ζηε δαλεηαθή επηβάξπλζε. 

  

8) Δπίζεο, έρεη απνδεηρηεί φηη ππάξρεη κηα αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο ηαμειακέρ 

ποέρ (cash flow volatility) θαη ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε ηεο επηρείξεζεο (βιέπε: 

(Shuetrim et al., 1993); (Lemmon et al., 2008)). Δλψ ζχκθσλα κε ηε κειέηε ησλ 

Azofra and Miguel (1990) νη επελδχζεηο έρνπλ αξλεηηθή ζρέζε κε ηε δαλεηαθή 

επηβάξπλζε.   

9) Αλαθνξηθά κε ην πίζκο (business risk) ηα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλεηψλ δε 

ζπκθσλνχλ. ε ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην ξίζθν θαη ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε 

θαηέιεμαλ νη (Prowse, 1990); (Homaifar et al., 1994) θαη (Bathala et al., 1994). 

Αληηζέησο νη έξεπλεο ησλ (Barton et al.,  1989); (Jensen et al., 1992) θαη  (John, 1993) 

θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη δελ ππάξρεη  ζρέζε αλάκεζα ζην ξίζθν θαη ηε 

δαλεηαθή επηβάξπλζε.   

 

2.2 ΘΔΜΗΚΔ ΗΓΗΟΜΟΡΦΗΔ 

ηε βηβιηνγξαθία γίλεηαη  εξεπλεηηθή πξνζπάζεηα λα κειεηεζνχλ νη δηαθνξέο αλά 

ρψξα ζρεηηθά κε ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ ησλ ρσξψλ. 

Οη Rajan θαη Zingales (1995) κειέηεζαλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ ρσξψλ πνπ 

αλήθνπλ ζηελ νκάδα ησλ G7. Πην ζπγθεθξηκέλα πξνζπάζεζαλ λα βξνπλ αλ ην 

ζχλνιν ρσξψλ πνπ αλήθνπλ ζην G7 εθηφο ησλ ΖΠΑ έρνπλ θνηλνχο πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο δηακφξθσζεο ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο ζε ζχγθξηζε κε ηηο ΖΠΑ. Ωο 

απνηέιεζκα βξέζεθε φηη ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο θαη παξάιιεια απηφ 

εληζρχεηαη απφ ηα επξήκαηα ηνπ Mcclure (1999) πνπ εληφπηζε ζεκαληηθέο δηαθνξέο 

γεληθφηεξα γηα ηηο ρψξεο ηνπ G7. Σέινο, αμίδεη λα αλαθεξζεί ε επηζηεκνληθή 

δεκνζίεπζε ηνπ Wald (1999) πνπ κειέηεζε ηελ θεθαιαηαθή δνκή ζηηο εμήο ρψξεο: 

Γαιιία, Γεξκαλία, Ηαπσλία, Ζλσκέλν Βαζίιεην, ΖΠΑ. Ζ νπζία ηεο έξεπλάο ηνπ 

δείρλεη φηη απηέο νη ρψξεο έρνπλ κηα θνηλή βάζε θάησ απφ ηελ νπνία δηακνξθψλεηαη 
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ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, αιιά ππάξρνπλ θαη πνιχ ζεκαληηθέο δηαθνξέο πνπ 

πεγάδνπλ απφ ραξαθηεξηζηηθά πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνπο ζεζκνχο ηεο θάζε ρψξαο. 

Σα ζεζκηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ έρνπλ δεζπφδνπζα ζέζε ζηελ δηακφξθσζε ηεο 

θεθαιαηαθήο δνκήο είλαη ν θνξνινγηθφο θψδηθαο, νη λφκνη πνπ θαζνξίδνπλ ηελ 

πησρεπηηθή δηαδηθαζία, ε εμέιημε ηεο αγνξάο νκνιφγσλ θαη ην θαζεζηψο ηδηνθηεζίαο 

(Rajan & Zingales, 1995). 

Σψξα ζα δνχκε πσο ηα ζεζκηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ ζρεηίδνληαη κε θνξνινγηθά 

ζέκαηα, επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δνκή. Με βάζε ηελ εξεπλεηηθή δηεξγαζία ηνπ 

Saa-Requejo (1996), αλαδείρηεθε ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ακεξηθαληθνχ θαη ηζπαληθνχ 

θνξνινγηθνχ θψδηθα. Ζ ηζπαληθή λνκνζεζία δίλεη πνιιά θνξνινγηθά νθέιε θαη 

πξνλφκηα  γηα ηελ πινπνίεζε  ζπγθεθξηκέλσλ λέσλ επελδχζεσλ, αιιά θαη επηπιένλ 

θνξνινγηθά θίλεηξα γηα ηελ πξφζιεςε λέσλ εξγαδνκέλσλ. Δπηπιένλ, άιιε έξεπλα 

έδεημε φηη νη επξσπατθέο ρψξεο πνπ αλήθνπλ ζηνπο G7 έρνπλ κεγαιχηεξα νθέιε 

θνξνινγηθήο αζπίδαο πνπ δελ πξνέξρεηαη απφ ην ρξένο (non debt tax shield), ζε 

αληίζεζε κε ηηο κε επξσπατθέο ρψξεο πνπ είλαη ζην G7 φπσο ν Καλαδάο, ε Ηαπσλία 

θαη νη ΖΠΑ πνπ έρνπλ πνιχ ιηγφηεξα νθέιε απφ θνξνινγηθή αζπίδα πνπ δελ 

πξνέξρεηαη απφ ρξένο (Kunt & Maksimovic, 1996). 

Αλαληίιεθηα, ζεκαληηθφ ξφιν παίδεη ην ηδησηηθφ ρξένο ζε ζρέζε κε ην δεκφζην 

ρξένο. Αλαιχνληαο ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο νκνιφγσλ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

αλαθχπηνπλ πνιχ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα. Πξψηνλ, ε ακεξηθαληθή αγνξά νκνιφγσλ 

πξνθχπηεη φηη είλαη επαξθψο αλεπηπγκέλε ζε αληίζεζε κε ηελ ηηαιηθή, ηζπαληθή θαη 

γεξκαληθή. Ο δείθηεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο πξνθχπηεη σο πνζνζηφ ηνπ ρξένπο πνπ 

δηαθξαηείηαη απφ δεκνζίσο εκπνξεχζηκα φξγαλα. Με βάζε ηε δνπιεηά ησλ Cantillo 

θαη Wright (2000) ν δείθηεο δεκφζηνπ ρξένπο ήηαλ 0,1 γηα ηηο ηζπαληθέο επηρεηξήζεηο 

έλαληη 0,29 γηα ηηο ακεξηθαληθέο. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη ηζπαληθέο εηαηξείεο είλαη 

εθηεζεηκέλεο ζε κηθξφηεξα πνζά δεκνζίνπ ρξένπο ζε ζρέζε κε ηηο ακεξηθαληθέο. 

Δίλαη γεληθά απνδεθηφ φηη ην δεκφζην ρξένο έρεη αξθεηά πεξηζζφηεξα θφζηε 

ζπλαιιαγψλ απφ ην ηδησηηθφ ρξένο θαη ζπλεπψο νη ηζπαληθέο επηρεηξήζεηο έρνπλ ην 

πιενλέθηεκα λα κπνξνχλ λα πξνζαξκφδνπλ ην πξαγκαηηθφ επίπεδν ρξένπο ηνπο ζην 

επηζπκεηφ πην απνηειεζκαηηθά (Miguel & Pindado, 2000). 

Σψξα ζα εμεηάζνπκε δηαθνξέο ζηελ πησρεπηηθή δηαδηθαζία πνπ επηβάιινπλ νη 

λνκνζεζίεο δηαθνξεηηθψλ θξαηψλ. ε απηφ ην πιαίζην κειεηήζεθαλ νη δηαθνξέο πνπ 
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ππάξρνπλ ζηε λνκνζεζία ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη ησλ ΖΠΑ (Franks & Torous, 

1993). ηηο ΖΠΑ ε λνκνζεζία εληζρχεη ηα θίλεηξα γηα επηρεηξήζεηο πνπ 

αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα (λα παξνπζηάδνπλ δεκίεο γηα ζεηξά εηψλ, λα κελ 

απνπιεξψλνπλ δάλεηα ηνπο, λα δεηνχλ νη πξνκεζεπηέο ηνπο πξνπιεξσκή πξηλ ηελ 

παξάδνζε) λα αληηκεησπίδνληαη σο going concerns πνπ ζεκαίλεη φηη εάλ έρνπλ ηνπο 

πφξνπο γηα λα ζπλερίζνπλ λα παξάγνπλ θαη θάπνηνο εγγπάηαη γηα ην ρξένο ηνπο, ηφηε 

απηέο νη επηρεηξήζεηο δελ ρξενθνπνχλ αιιά παίξλνπλ παξάηαζε δσήο. Αληηζέησο, ζην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, ε λνκνζεζία ππεξαζπίδεηαη θπξίσο ηα νθέιε ησλ πηζησηψλ θαη ε 

πησρεπηηθή δηαδηθαζία μεθηλά φηαλ κηα εηαηξεία αδπλαηεί λα αληαπεμέιζεη ζηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο μεθηλψληαο πξφσξεο ξεπζηνπνηήζεηο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Όπσο 

ππνγξακκίδεηαη απφ ηνπο Saa-Requejo (1996), ε ηζπαληθή λνκνζεζία κνηάδεη κε ηελ 

γεξκαληθή, θαη πξνβιέπεη ζε πεξηπηψζεηο νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο επηρεηξήζεσλ φηη 

νη δηνηθήζεηο ηνπο αληηθαζίζηαληαη απφ δηνίθεζε πνπ νξίδνπλ νη βαζηθνί πηζησηέο. 

Απηφ απνδεηθλχεηαη φηη κεηψλεη ηελ δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε ηεο δηνίθεζεο φζνλ 

αθνξά ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο κε ηνπο πηζησηέο γηα ηελ αλαδηνξγάλσζε ηεο 

επηρείξεζεο. 

 

2.3 ΣΑΥΤΣΖΣΑ ΠΡΟΑΡΜΟΓΖ 

ε απηφ ην ππνθεθάιαην εμεηάδνπκε ηελ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία κηα εηαηξεία 

πξνζαξκφδεη ην επίπεδν ρξένπο ηεο ζην καθξνρξφλην επηζπκεηφ θαη άξηζην επίπεδν 

ρξένπο. Θπκίδνπκε πσο ε δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο είλαη κηα δηαδηθαζία δπλακηθή θαη 

ρξεηάδεηαη ε εηαηξεία ζπρλά λα εμεηάδεη θαη λα ηξνπνπνηεί ην ρξένο ηεο αλάινγα ηηο 

εθάζηνηε ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο. 

Μηα κεγάιε κεξίδα ηεο βηβιηνγξαθίαο πξνζπαζεί λα εθηηκήζεη ηελ ηαρχηεηα 

πξνζαξκνγήο κε παξαιιαγέο ηεο αθφινπζεο ζρέζεο: 

Dt-Dt-1 = a*(TDt - Dt-1) + b*Kt-1 + et 

TDt = f (Xt-1) 

Σν Κ είλαη έλα ζχλνιν κεηαβιεηψλ πνπ επηδξνχλ είηε αξλεηηθά είηε ζεηηθά ζηα 

θίλεηξα ησλ επηρεηξήζεσλ λα πξνζαξκνζηνχλ πξνο ην καθξνρξφληα άξηζην επίπεδν 

ρξένπο. Σν Υ είλαη έλα ζχλνιν κεηαβιεηψλ νη νπνίεο αθνξνχλ ηα δσηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά κηαο εηαηξείαο πνπ θαζνξίδνπλ ην άξηζην επίπεδν ρξένπο σο ζηφρν 
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(ΣDt -> target Debt). D είλαη ην ρξένο θαη ν ππνδείθηεο ηνπ δείρλεη ηελ ρξνληθή 

ζηηγκή πνπ κεηξάκε ην επίπεδν ηνπ ρξένπο. Σέινο, έρνπκε θαη έλα δηαηαξαρηηθφ φξν 

σο et, πνπ δείρλεη δηαηαξαρέο πνπ έρνπλ θαλνληθή θαηαλνκή φπσο νξίδεηαη απφ ηηο 

ππνζέζεηο ηνπ θιαζζηθνχ θαλνληθνχ γξακκηθνχ κνληέινπ (CNLR). 

Απηφ ην πεδίν ηεο επηζηεκνληθήο έξεπλαο έρεη θαηαιήμεη ζε πνηθίια ζπκπεξάζκαηα. 

Ξεθηλψληαο απφ ηνλ Taggart (1977) πνπ εθηηκά φηη ε ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο είλαη 

πεξίπνπ ζην 13%. 'Έπεηηα, νη Jalilvand θαη Harris (1984) εθηηκνχλ θαη απηνί ηελ 

ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο γχξσ ζην 38%. Παξφκνηεο εθηηκήζεηο θάλνπλ θαη νη Flannery 

θαη Rangan (2006). 

Δπηπξφζζεηα, απαζρφιεζε ηελ βηβιηνγξαθία ην ηη είδνπο κφριεπζε  ρξεζηκνπνηείηαη 

γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ηαρχηεηαο πξνζαξκνγήο. Οη Lemmon θαη ινηπνί (2008) 

ηζρπξίζηεθαλ πσο ε ινγηζηηθή κφριεπζε δελ είλαη ε πιένλ θαηάιιειε θαη σο 

απνηέιεζκα ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ αγνξαία κφριεπζε θαη κε ηελ κέζνδν ησλ ξνπψλ 

(GMM) έθαλαλ ηηο εθηηκήζεηο ηνπο. 

Κάλνληαο θξηηηθή ζηε κέζνδν ησλ Lemmon θαη ινηπψλ, νη Huang θαη Ritter (2008) 

πξφηεηλαλ έλαλ δηαθνξεηηθφ εθηηκεηή κε κεγάιεο δηαθξίζεηο ζηηο δηαθνξέο θαη 

θαηάθεξαλ λα ππνινγίζνπλ φηη ε ινγηζηηθή κφριεπζε πξνζαξκφδεηαη κε κηθξφηεξν 

ξπζκφ 17% έλαληη 23% πνπ είλαη ε ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ηεο αγνξαίαο κφριεπζεο. 

 

2.4 ΔΤΡΖΜΑΣΑ ΚΑΗ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ 

ηελ παξνχζα παξάγξαθν, ζα θάλνπκε αλαζθφπεζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο 

επηζηεκνληθήο έξεπλαο, αμηνιφγεζε ηεο επηξξνήο ηνπο θαη παξνπζίαζε ησλ 

βαζηθφηεξσλ κεζφδσλ εθηίκεζήο ηνπο θαζψο θαη επηζήκαλζε ηνπ δείγκαηνο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζε θάζε πεξίπησζε. 

Αξρηθά, ζα μεθηλήζνπκε κε ηελ επηζηεκνληθή δεκνζίεπζε ηνπ Ozkan (2001), πνπ 

κειέηεζε ηνπο παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ άξηζηε θεθαιαηαθή δνκή θαη ην πσο 

γίλεηαη ε πξνζαξκνγή πξνο ηελ θαηεχζπλζε απηή. ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα 

αλαθεξζεί φηη ν Ozkan  ρξεζηκνπνίεζε δπλακηθφ κνληέιν εθηίκεζεο γηα λα κπνξέζεη 

λα δηαιεπθάλεη ηελ ηαπηφηεηα ηνπ καθξνρξφληα άξηζηνπ επηπέδνπ κφριεπζεο. 

Υξεζηκνπνίεζε πάλει ηξφπν αλάιπζεο θαη παξάιιεια ην δείγκα ηνπ απνηέιεζαλ 

390 επηρεηξήζεηο απφ ην Ζλσκέλν Βαζίιεην. Πέξαλ απφ ηελ αλάιπζε πάλει, 
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ρξεζηκνπνηήζεθε θαη ε κέζνδνο ησλ ξνπψλ (GMM) γηα λα αληρλεπζνχλ ηα ζηαζεξά 

απηά ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνθάζεηο ησλ 

επηρεηξήζεσλ γηα ηελ θεθαιαηαθή ηνπο δνκή. ηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ππήξμε ην 

πξφβιεκα ελδνγέληαο ην νπνίν αληηκεησπίζηεθε κε ηηο θαηάιιειεο κεηαβιεηέο 

φξγαλα (instruments).  

Ζ ελ ιφγσ έξεπλα απέδεημε φηη νη επηρεηξήζεηο φλησο έρνπλ θάπνην καθξνρξφληα 

άξηζην επίπεδν κφριεπζεο θαη κάιηζηα ε ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ηνπ ηξέρνληνο 

επηπέδνπ κφριεπζεο θαηεπζχλεηαη κε πςειή ηαρχηεηα πξνο ηνλ ζηφρν. Δπηπιένλ, 

θαηέιεμε φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ησλ 

κεηαβιεηψλ: ηεο θεξδνθνξίαο, ηεο ξεπζηφηεηαο, ηεο θνξνινγηθήο αζπίδαο πνπ δελ 

πξνέξρεηαη απφ ην κέγεζνο ηνπ ρξένπο θαη ηεο πξννπηηθήο αλάπηπμεο. Σα 

απνηειέζκαηα απηά επηβεβαηψλνπλ θαη ηηο ππάξρνπζεο ζεσξίεο ηεο βηβιηνγξαθίαο. 

Δπίζεο, ε έξεπλα ηνπ Ozkan θαηέιεμε ζην φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο 

επηρείξεζεο θαη κφριεπζεο ζηφρνπ. 

Αθνινχζσο, νη Miguel θαη Pindado (2001) πξνζπαζνχλ κε ηελ ζεηξά ηνπο λα 

δεκηνπξγήζνπλ έλα ππφδεηγκα πνπ λα κπνξεί λα δείρλεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη 

εηαηξείεο πξνζαξκφδνπλ ηελ κφριεπζή ηνπο γηα λα πξνζεγγίζνπλ ην άξηζην. Οη 

ζπγγξαθείο απηνί κάιηζηα αζρνιήζεθαλ θαη κε ζεζκηθέο ηδηαηηεξφηεηεο πνπ 

ελδέρεηαη λα παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζε καθξννηθνλνκηθφ θαη ζε κηθξννηθνλνκηθφ 

επίπεδν. 

Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη πξναλαθεξφκελνη ζπγγξαθείο απνηειείηαη απφ κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηζπαληθέο επηρεηξήζεηο. Με επίθεληξν ηεο ηζπαληθέο εηαηξείεο, 

ζαλ κέηξν ζχγθξηζεο ρξεζηκνπνηήζεθε ε ακεξηθαληθή αγνξά. Έλα απφ ηα επξήκαηά 

ηνπο είλαη φηη θαηά ηε ζπλεηδεηή πξνζαξκνγή ηνπ ρξένπο ηνπο, νη εηαηξείεο 

επσκίδνληαη έλα δηφινπ επθαηαθξφλεην θφζηνο ζπλαιιαγψλ. Παξαηεξήζεθε φηη 

απηφ ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ ήηαλ ρακειφηεξν γηα ηηο ηζπαληθέο επηρεηξήζεηο ζε 

ζρέζε κε ηηο ακεξηθαληθέο. 

Δθηηκψληαο ηε ζρέζε κφριεπζεο θαη δηαθφξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ εηαηξεηψλ 

θαηέιεμαλ φηη ε θνξνινγηθή αζπίδα πνπ δε ζρεηίδεηαη κε ην επίπεδν ρξένπο έρεη 

αξλεηηθή ζρέζε κε ηε κφριεπζε. Μάιηζηα ε ελ ιφγσ κεηαβιεηή (παξάγνληαο) είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφηεξε γηα ηελ ηζπαληθή αγνξά ζε ζρέζε κε απηή ησλ ΖΠΑ. 

πλερίδνληαο ηνλίδεηαη ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θφζηνπο ρξενθνπίαο θαη επηπέδνπ 
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ρξένπο, θαζψο απνδείρηεθε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ρξένπο θαη επελδχζεσλ. Δπηπιένλ, 

εθηηκήζεθε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηνπ ρξένπο πνπ 

απνδεηθλχεη φηη νη εηαηξείεο πξνηηκνχλ λα ρξεζηκνπνηνχλ εζσηεξηθά ρξεκαηηθά 

θεθάιαηα γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ ηνπο. Απηφ  είλαη ζπλεπέο κε ηελ 

ζεσξία ηεξάξρεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο (pecking order). 

Αλακθηζβήηεηα, θαη ε επηζηεκνληθή δεκνζίεπζε ησλ Sogorb θαη Lopez (2003) έρεη 

πνιχ ελδηαθέξνληα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ επηβεβαίσζε ή κε ησλ πθηζηάκελσλ 

ζεσξηψλ. Ζ έξεπλά ηνπο επηθεληξψλεηαη ζε κηθξέο θαη κεζαίεο επηρεηξήζεηο ηεο 

ηζπαληθήο αγνξάο κεηαμχ ηεο πεξηφδνπ 1994 θαη 1998. Οη δχν βαζηθέο ζεσξίεο πνπ 

εμεηάδνληαη είλαη ε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο (trade off) θαη ε ζεσξία ηεξάξρεζεο ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο (pecking order). 

Αξρηθά νη πξναλαθεξφκελνη ζπγγξαθείο απνδεηθλχνπλ ηελ χπαξμε άξηζηνπ επηπέδνπ 

ρξένπο, ελψ ηνλίδνπλ φηη ε πξνζαξκνγή ησλ επηρεηξήζεσλ ζε απηφ ην ρξένο ζηφρν 

δελ πξνυπνζέηεη πςειά θφζηε ζπλαιιαγψλ. Ζ ηαρχηεηα κε ηελ νπνία νη ηζπαληθέο 

επηρεηξήζεηο πξνζαξκφδνληαη ζην άξηζην επίπεδν ρξένπο είλαη ηφζν πςειή πνπ 

πηζαλψο εθκεδελίδεη θαη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ ηνπο. Ζ ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο 

επίζεο είλαη πνιχ πςειή γηα ηηο κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο (0,86) ζε ζρέζε κε ηηο 

δεκφζηα εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο ζην ρξεκαηηζηήξην (0,79). Σνλίδεηαη φηη νη ηηκέο πνπ 

ππνιφγηζαλ νη Sogorb θαη Lopez (2003) είλαη πνιχ κεγαιχηεξεο απφ απηέο πνπ 

ππνιφγηζαλ νη Fama θαη French (2002) σο 0,07-0,1 (γηα απηέο πνπ πιεξψλνπλ 

κέξηζκα) ή σο 0,15-0,18 (γηα απηέο πνπ δελ πιεξψλνπλ κέξηζκα) θαη νη Sunders θαη 

Myers (1999) σο 0,41 γηα ηηο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο. 

Δπηπιένλ, εμεηάζηεθε ε ζεσξία ηεξάξρεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο (pecking order). Γηα 

λα κειεηεζεί ε εγθπξφηεηα ηεο ζεσξίαο πξνζάξκνζαλ ην δείγκα ηνπο, απφ 6.482 

εηαηξείεο ζε 5.390 εμαηξψληαο 1.092 επηρεηξήζεηο πνπ αχμεζαλ ην θεθάιαηφ ηνπο ηελ 

πεξίνδν εμέηαζεο 1994-1998. Τπελζπκίδνπκε φηη ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηεξάξρεζεο 

ηεο ρξεκαηνδφηεζεο (pecking order) ηα κεηνρηθά θεθάιαηα ρξεζηκνπνηνχληαη σο 

ηειεπηαία ιχζε γηα ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ. Τπνγξακκίδνπκε φηη νη κηθξέο θαη 

κεζαίεο επηρεηξήζεηο θαίλεηαη φηη δελ πξνζαξκφδνπλ ην επίπεδν ηνπ ρξένπο ηνπο κε 

βάζε ηηο ρξεκαηνδνηηθέο ηνπο αλάγθεο. Οη νηθνλνκεηξηθέο ηερληθέο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη OLS θαη GLS. 
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3
ο
 ΚΔΦΑΛΑΙΟ: ΔΡΔΤΝΗΣΙΚΟΙ ΣΟΥΟΙ ΚΑΙ ΜΔΘΟΓΟΙ  

 

3.1 ΔΡΔΤΝΖΣΗΚΟΗ ΣΟΥΟΗ 

Όπσο παξνπζηάζηεθε παξαπάλσ πνιιέο είλαη νη ζεσξίεο γηα ηνπο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπίζεο ηα απνηειέζκαηα 

ησλ εκπεηξηθψλ θαη νηθνλνκεηξηθψλ κειεηψλ πνπ εμεηάδνπλ ηνπο ελ ιφγσ 

παξάγνληεο πνηθίινπλ θαη δελ θαηαιήγνπλ πάληα ζην ίδην ζπκπέξαζκα. Γηα ην ιφγν 

απηφ ζα πξνζπαζήζνπκε λα θάλνπκε έλα ηεζη πάλσ ζηνεπηιεγκέλν δείγκα εηαηξεηψλ 

πνπ πεξηγξάθεηαη ζην θεθάιαην πνπ αθνινπζεί  θαη ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο «the 

trade-off».  

 

3.2 ΘΔΩΡΗΑ ΚΑΗ ΠΡΟΔΓΓΗΖ ΣΟ ΠΡΟΒΛΖΜΑ 

χκθσλα κε ηελ ζεσξία εμηζνξξφπεζεο «Trade-off» νη εηαηξίεο επηδηψθνπλ λα 

θηάζνπλ ζηελ άξηζηε δηάξζξσζε ηεο θεθαιαηαθήο ηνπο  δνκήο έηζη ψζηε λα 

ζηαζκίζνπλ ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα ηνπ πξφζζεηνπ ρξένπο ηνπο. 

ηελ θαηεγνξία ησλ πιενλεθηεκάησλ αλήθεη ε θνξνινγηθή απαιιαγή ιφγσ ηεο 

πιεξσκήο ηφθσλ (Modigliani and Miller, 1963); (DeAngelo and Masulis, 1980). 

Δπηπιένλ, ην πξφβιεκα κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο (free cash flow) κεηψλεηαη (Jensen, 

1986); (Stulz, 1990). ηελ θαηεγνξία ησλ κεηνλεθηεκάησλ αλήθεη ην πηζαλφ θφζηνο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηαζηξνθήο (δπζθνιίαο) (financial distress) (Kraus and 

Litzenberger, 1973); (Kim, 1978), θαζψο θαη ην θφζηνο (agency cost) πνπ ζα 

δεκηνπξγεζεί αλάκεζα ζε πηζησηέο θαη ηδηνθηήηεο (Jensen and Meckling, 1976); 

(Myers, 1977). Όηαλ φκσο θηάζνπκε ζην άξηζην ζεκείν, ηφηε ηα πιενλεθηήκαηα ζα 

εμηζσζνχλ κε ηα κεηνλεθηήκαηα, φπνηε ζα επέιζεη ε ηζνξξνπία (Myers, 1984). 

Αλαθνξηθά κε ηελ ηαρχηεηα πξαγκαηνπνίεζεο ηνπ άξηζηνπ ζεκείνπ νη (Frank and 

Goyal, 2005) δηαθξίλνπλ δχν ηχπνπο «trade off»: (α) «the static trade off theory» 

(φηαλ ζε κηα πεξίνδν κφλν θηάλεη ζην άξηζην ζεκείν ε επηρείξεζε) θαη (β) «target-

adjustment behavior» (φηαλ ζε βάζνο ρξφλνπ  θηάλεη βαζκηαία ζην άξηζην ζεκείν ε 

επηρείξεζε). Έρνπλ γίλεη ζρεηηθέο εξγαζίεο πάλσ ζε δπλακηθά ππνδείγκαηα απφ: 

(Hennessy and Whited, 2005); (Leary and Roberts, 2005).  Έηζη, κε βάζε απηφ ην 

ζεσξεηηθφ ζθεπηηθφ, νη (López-Gracia, & Sogorb-Mira,  2008) θαηαζθεπάδνπλ έλα 

δπλακηθφ ππνδεηγκα γηα ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο «trade-off theory» θαη εθηηκνχλ 
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πφζν γξήγνξα έγηλε ε πξνζαξκνγή ζην άξηζην ζεκείν. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη 

ζπκθψλα θαη κε ηνπο Fama and French (2002) ηα κε δπλακηθά ππνδείγκαηα (φπσο 

ησλ Titman and Wessels 1988; Rajan and Zingales 1995) έρνπλ κεηνλεθηήκαηα δηφηη 

ε ζηαηηθή αλάιπζε δελ κπνξεί λα πξνζδηνξίζεη πφζν γξήγνξα ζα θηάζεη ε εηαηξία 

ζην άξηζην ζεκείν. 

Τπνζέζεηο 

(1) H1 ‘‘Ο ηειηθόο θνξνινγηθόο ζπληειεζηήο (effective tax rate) αλακέλεηαη λα έρεη 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε’’ (DeAngelo and Masulis 1980; Haugen 

and Senbet 1986; Fama and French 2002). Ο ηειηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ETR 

ππνινγίδεηαη  σο ην θιάζκα  (θφξνη πιεξσκέλνη / θέξδε πξν θφξσλ (ΔΒΗΣ) ). 

 

(2) Ζ πιεξσκή ησλ ηφθσλ δελ είλαη ν κφλνο ηξφπνο γηα κείσζε ηεο θνξνινγίαο, δηφηη 

ππάξρεη θαη ε κέζνδνο θνξνινγηθήο απαιιαγήο ιφγσ απνζβέζεσλ. Έηζη, ζχκθσλα 

κε ηνπο DeAngelo and Masulis (1980), ζρεκαηίδεηαη θαη ε δεχηεξε ππφζεζε:  

H2 ‘‘Η κέζνδνο ηεο θνξνινγηθήο απαιιαγήο ιόγω απνζβέζεωλ (Non-debt tax shields) 

ζα πξέπεη λα ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε’. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ 

νξίδεηαη κηα κεηαβιεηή NDTS ίζε κε (απνζβέζεηο / ζχλνιν ελεξγεηηθνχ). 

 

(3) Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηνπο Van der Wijst and Thurik (1993) and Wald (1999), 

φηαλ ην πηζαλφ θφζηνο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηαζηξνθήο (δπζθνιίαο) (financial 

distress) απμάλεηαη, ηφηε κεηψλεηαη θαη ην επίπεδν δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ηεο. Όπνηε 

ε ηξίηε ππφζεζε είλαη: H3 ‘‘Τν ξίζθν ρξενθνπίαο (Default risk)  ζα πξέπεη λα 

ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην επίπεδν δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ηεο εηαηξίαο’. Απφ ηελ 

ζρεηηθή βηβιηνγξαθία ε δηαθχκαλζε ησλ θεξδψλ (volatility of earnings) ιακβάλεηαη 

ζαλ κέηξεζε ηνπ ξίζθνπ  (default risk, DR)   (βιέπε:  Mackie-Mason 1990; Wald 

1999). Οη  (López-Gracia, & Sogorb-Mira,  2008) θαη κε βάζε ηνπο (Miguel and 

Pindado, 2001) ) θαηαζθεπάδνπλ γηα ην ζθνπφ απηφ ην DR ή RISK ίζν κε  ζ (ΔΒΗΣ)  

- Δ(ΔΒΗΣ).  
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(4) Όπσο έρεη απνδείμεη ν Myers (1977), νη επηρεηξήζεηο κε πςειή δαλεηαθή 

επηβάξπλζε έρνπλ ην πξφβιεκα ηεο ππφ-επέλδπζεο κε ηελ έλλνηα φηη απνθεχγνπλ 

επελδχζεηο  πνπ έρνπλ αθφκα θαη ζεηηθή παξνχζα αμία. Έηζη, κε ηελ κείσζε ηεο 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο απνθεχγεηαη ε δηέλεμε αλάκεζα ζε κεηφρνπο θαη θαηφρνπο 

ηίηισλ (agency conflict cost) (Jensen and Meckling, 1976).  Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη 

ην πξφβιεκα ηνπ «free cash flow» (δειαδή ην ππφινηπν ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ 

απνκέλεη κεηά απφ ηελ πιεξσκή φισλ ησλ θεξδνθφξσλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ) 

(βιέπε: Jensen (1986)), επηδξά πάλσ ζηε ζρέζε αλάκεζα ζηε δαλεηαθή επηβάξπλζε 

θαη επθαηξίεο γηα κεγέζπλζε ηεο εηαηξίαο. Δπνκέλσο, εηαηξίεο κε κεγάιεο επθαηξίεο 

γηα κεγέζπλζε ζα ρξεηαζηνχλ ιηγφηεξα δάλεηα  (Fama and French, 2002). Μεηά απφ 

ηα πην πάλσ ε ηέηαξηε ππφζεζε ζα είλαη: H4‘‘Εηαηξίεο κε κεγάιεο επθαηξίεο γηα 

αλάπηπμε ζα έρνπλ κηθξή δαλεηαθή επηβάξπλζε’. Αμηνπξφζεθην είλαη φηη ελψ ζηελ 

πιεηνςεθία ησλ κειεηψλ ζαλ κέηξεζε ηεο κεγέζπλζεο (επθαηξία γηα αλάπηπμε) ηεο 

επηρείξεζεο ιακβάλεηαη ην «Tobin‟s q ratio», ζηελ έξεπλα ησλ (López-Gracia, & 

Sogorb-Mira,  2008) πνπ αλαθέξεηαη ζηηο SME δελ ππάξρνπλ δηαζέζηκα ζηνηρεία γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ «Tobin‟s q ratio». Αιιά, ην πξφβιεκα απηφ μεπεξληέηαη κε βάζε 

ηελ εξγαζία ησλ (Scherr and Hulburt, 2001). Έηζη, θαηαζθεπάδεηαη ε κεηαβιεηή the 

«growth opportunities» GO ή GROWTH  πνπ είλαη ίζε κε (Πσιήζεηο t - Πσιήζεηο t -

1)/ Πσιήζεηο t. 

 

(5) Δθηφο απφ ηα πην πάλσ, ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία εμηζνξξφπεζεο «trade-off 

theory» κηα θεξδνθφξα εηαηξία έρεη πςειφηεξε δαλεηαθή επηβάξπλζε έηζη ψζηε λα 

αληηζηαζκίζεη ηελ θνξνιφγεζε ηεο. Αθφκα, ηα πξνβιήκαηα «agency problems», πνπ 

δεκηνπξγνχληαη απφ ηα «free cash flow» (Jensen 1986), θάλνπλ ηηο θεξδνθφξεο 

επηρεηξήζεηο λα έρνπλ αλψηεξε δαλεηαθή επηβάξπλζε έηζη ψζηε λα πιεξψλνπλ 

πεξηζζφηεξα κεηξεηά. Μεηά ινηπφλ απφ ηα πξναλαθεξζέληα θαηαζθεπάδνπκε ηελ 

πέκπηε ππφζεζε: H5 ‘‘Υπάξρεη αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε δαλεηαθή επηβάξπλζε θαη 

θεξδνθνξία’ (Mackie-Mason, 1990); (Fama and French, 2002). Δδψ φκσο ζα πξέπεη 

λα αλαθεξζεί φηη ε εκπεηξηθή έξεπλα δελ ζπκθσλεί ζε απηφ. Γηα παξάδεηγκα 

αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε δαλεηαθή επηβάξπλζε θαη θεξδνθνξία ππνζηήξημαλ νη 

(Rajan and Zingales, 1995); (Barclay et al., 1995); (Michaelas et al., 1999), ελψ 

ζεηηθή ζρέζε αλαθάιπςαλ νη (Barton et al., 1989); (Jensen et al., 1992). ην άξζξν 



56 
 

ηνπο νη (López-Gracia, & Sogorb-Mira,  2008) ζαλ θεξδνθνξία ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ 

δείθηε  ROA (θαζαξά θέξδε πξνο ελεξγεηηθφ). 

 

(6) Καη ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο ιακβάλεηαη ππφςε. Οη κεγάιεο εηαηξίεο παξέρνπλ 

πςειφηεξεο εγγπήζεηο (ππνζήθεο) θαη θαηψηεξν ξίζθν (Titman and Wessels,  1988). 

πλεπψο, έρνπλ θαιή θήκε ζηηο ηξάπεδεο θαη κπνξνχλ λα πάξνπλ πεξηζζφηεξα 

δάλεηα απφ ηηο SME. Με απηή ηε ινγηθή, θαη ζχκθσλα κε ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο 

«trade-off theory», νη κεγάιεο εηαηξίεο κπνξνχλ λα ιάβνπλ δάλεηα κεγαιχηεξνπ 

χςνπο. Άξα ζρεκαηίδνπκε θαη ηελ έθηε ππφζεζε: H6 ‘‘Τν κέγεζνο ηεο εηαηξίαο έρεη 

ζεηηθή ζρέζε κε ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε’‟ (Ang 1992). αλ κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο 

(SIZE)  ιακβάλεηαη ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. Δδψ ζα 

πξέπεη λα επηζεκαλζεί (ζαλ ζρφιην πάλσ ζηε κεζνδνινγία ηεο ζεσξεηηθήο 

πξνζέγγηζεο) φηη κε βάζε ηε ζεσξία ηεξάξρεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο «pecking 

order» ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο ζρεηίδεηαη αξλεηηθά  κε ηε δαλεηαθή ηεο επηβάξπλζε, 

κηα πνπ νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο έρνπλ θαηψηεξν θφζηνο πιεξνθφξεζεο.  

 

(7) Ο Myers (1984) απέδεημε φηη κε βάζε ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο «trade-off» ε 

δαλεηαθή επηβάξπλζε ζπγθιίλεη  ζην άξηζην ζεκείν. Ζ δε απφζηαζε αλάκεζα ζηελ 

πξαγκαηηθή δαλεηαθή επηβάξπλζε θαη ηελ άξηζηε δαλεηαθή επηβάξπλζε εμαξηάηαη 

απφ ην (transaction cost). Οη SME έρνπλ πςειά επίπεδα (transaction cost) ηα νπνία 

θφζηε απηά εμαξηψληαη απφ ηα πξνβιήκαηα ζηηο ζρέζεηο αλάκεζα ζηελ ηδηνθηεζία 

θαη ην κάλαηδκελη (agency costs) θαζψο θαη απφ ηε δχζθνιε πξφζβαζε ησλ  SME 

ζηελ ηξαπεδηθή δαλεηνδφηεζε. Δπνκέλσο, κπνξνχκε λα ζεκειηψζνπκε θαη ηελ 

έβδνκε ππφζεζε: H7 „„Οη SME έρνπλ πςειά θφζηε (transaction costs) ηα φπνηα ηηο 

θξαηνχλ καθξηά απφ ην επηζπκεηφ επίπεδν (δαλεηαθήο επηβάξπλζεο)‟  (βιέπε: (Ang, 

1976); (Jalilvand and Harris, 1984)).  
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Τπφδεηγκα 

Έζησ  Dit  είλαη ην ρξένο κηαο εηαηξίαο i ζε κηα ζηηγκή  t. Σν ρξένο ζηφρνο νλνκάδεηαη 

Dit
*
. Δπεηδή φκσο ππάξρνπλ (transaction costs),  ε πξνζαξκνγή ηνπ πξαγκαηηθνχ 

ρξένπο πξνο ην ρξένο ζηφρν γίλεηαη κε βάζε ηελ εμίζσζε:  

Dit   -   Dit-1 =  ι * (Dit
*
   -   Dit-1),   φπνπ     0 < ι < 1. 

 

Δπίζεο,  ην ρξένο ζηφρνο εθθξάδεηαη απφ ηελ εμίζσζε: 

 

D
*

it  =   β0 + β1*ETRit + β2*NDTSit + β3*DRit + β4*GOit + β5*ROAit + β6*SIZEit + uit 

 

Με ηελ αληηθαηάζηαζε ηεο δεχηεξεο εμίζσζεο ζηελ πξνεγνχκελε πξνθχπηεη ε ηειηθή 

εμίζσζε ε νπνία απνηειεί θαη ηελ αξρηθή ππόηαζη για ηο οικονομεηπικό 

ςπόδειγμα: 

 

Dit  =   ι*β0 + ι*β1*ETRit + ι*β2*NDTSit + ι*β3*DRit + ι*β4*GOit + ι*β5*ROAit + 

ι*β6*SIZEit + (1-ι)*Dit-1 + εi + εt + uit       

 

Δπηπιένλ ησλ σο άλσ κεηαβιεηψλ ζα εμεηαζηεί θαη ε ζπζρέηηζε “ηεο ειηθίαο ηεο 

επηρείξεζεο”, αιιά θαη “ηνπ πνζνζηνχ παγηνπνηήζεσλ” κε ηε δαλεηαθή επηβάξπλζή 

ηεο. αλ ειηθία ηεο επηρείξεζεο (AGE) ιακβάλεηαη ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηεο 

ειηθίαο ησλ πσιήζεψλ ηεο θαη ζαλ πνζνζηφ παγηνπνηήζεσλ - Tangibility (TANG) ην 

ζχλνιν ησλ παγίσλ ηεο πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο.  
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4
ο
 ΚΔΦΑΛΑΙΟ: ΔΡΔΤΝΗΣΙΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ 

 

ην παξφλ θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο 

ησλ δεδνκέλσλ κε ρξήζε Πεξηγξαθηθήο θαη Δπαγσγηθήο ηαηηζηηθήο. ηελ 

Πεξηγξαθηθή ηαηηζηηθή νη θαηεγνξηθέο κεηαβιεηέο ηεο έξεπλαο παξνπζηάζηεθαλ κε 

ρξήζε ζπρλνηήησλ θαη πνζνζηψλ ελψ νη πνζνηηθέο κε δηάθνξα πεξηγξαθηθά κέηξα 

φπσο ε κέζε ηηκή, ε ηππηθή απφθιηζε, ε ειάρηζηε ηηκή, ε κέγηζηε ηηκή θαη ηα 

πνζνζηηαία ζεκεία. ηελ Δπαγσγηθή ηαηηζηηθή κειεηήζεθαλ ηα εξεπλεηηθά 

εξσηήκαηα. Γηα ζπζρέηηζε πνζνηηθψλ κεηαβιεηψλ ρξεζηκνπνηήζεθε ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο Pearson ν νπνίνο παίξλεη ηηκέο ζην δηάζηεκα [-1,1]. Σηκέο θνληά ζην 1 

ππνδειψλνπλ κέγηζηε ζεηηθή γξακκηθή ζπζρέηηζε, ηηκέο θνληά ζην -1 κέγηζηε 

αξλεηηθή ελψ ηηκέο θνληά ζην 0 απνπζία γξακκηθήο ζπζρέηηζεο. Ζ κεδεληθή ππφζεζε 

είλαη φηη νη κεηαβιεηέο είλαη γξακκηθά αζπζρέηηζηεο θαη ε ελαιιαθηηθή φηη είλαη 

γξακκηθά ζπζρεηηζκέλεο. Δπίζεο γηα εχξεζε πξνβιεπηηθψλ παξαγφλησλ 

εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ απφ αλεμάξηεηεο ρξεζηκνπνηήζεθε πνιιαπιή αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο. Ζ κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη ην πνιιαπιφ γξακκηθφ κνληέιν δελ 

πξνζαξκφδεηαη ζηα δεδνκέλα θαη ε ελαιιαθηηθή φηη πξνζαξκφδεηαη. Γηα ηνπο 

ζπληειεζηέο ηνπ κνληέινπ ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη φηη είλαη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί θαη ε ελαιιαθηηθή φηη είλαη (Κνιπβά-Μαραίξα & Μπφξα-έληα, 1998). 

Δπίζεο απαξαίηεηε πξνππφζεζε είλαη λα κελ ππάξρεη πνιπζπγγξακηθφηεηα ζην 

πνιιαπιφ γξακκηθφ κνληέιν ε νπνία ειέρζεθε κε ηνπο ζπληειεζηέο VIF θαη 

Tolerance, φπνπ ηθαλνπνηεηηθέο ηηκέο ζεσξνχληαη νη ηηκέο VIF<10 θαη Tolerance>0.1. 

Ζ ζηάζκε ζεκαληηθφηεηαο ζε φια ηα ηεζη νξίζηεθε ζην 5%. πλεπψο ε αξρηθή 

ππφζεζε γίλεηαη δεθηή φηαλ p-value ≥ 0,05 θαη απνξξίπηεηαη φηαλ p-value<0,05. 

(ηψκθνο & Μαχξνο, 2008). 



4.1 ΠΔΡΗΓΡΑΦΗΚΖ ΣΑΣΗΚΖ 

ηνλ παξαθάησ Πίλαθα 1, παξνπζηάδεηαη έλα ππφδεηγκα ησλ κεηαβιεηψλ πνπ 

κειεηψληαη ζηελ έξεπλα κε ηελ ειιεληθή θαη ηελ αγγιηθή νξνινγία. 

Πίνακαρ 1α: Τπόδειγμα μεηαβληηών  

Δλληνική οπολογία Αγγλική οπολογία 

Βαζηθά πιηθά Basic Materials 

Κπθιηθή θαηαλάισζε Consumer Cyclicals 

Με θπθιηθή θαηαλάισζε Consumer Non-Cyclicals 

Δλέξγεηα Energy 

Φξνληίδα πγείαο Healthcare 

Βηνκεραλία Industrials 

Σερλνινγία Technology 

Τπεξεζίεο ηειεπηθνηλσληψλ Telecommunications Services 

Δλεξγεηηθφ Assets 

Πσιήζεηο Sales 

Καζαξά θέξδε EBIT 

πλνιηθά ρξέε Total debt 

Μεηνρηθφ θεθάιαην Market capitalization 

Γαλεηαθή επηβάξπλζε DEBT 

Κεξδνθνξία Profitability (ROA) 

Κιάζκα απνζβέζεσλ NON-DEBT TAX SHIELDS (NDTS) 

Ρπζκφο κεηαβνιήο πσιήζεσλ GROWTH OPPORTUNITIES (GROWTH) 

Μεηαβιεηφηεηα θεξδψλ RISK 

Πνζνζηφ παγηνπνίεζεο TANGIBILITY (TANG) 

Σειηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο EFFECTIVE TAX RATE (ETR) 

Μέγεζνο επηρείξεζεο SIZE 

Ζιηθία επηρείξεζεο AGE 
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Πίνακαρ 1β: Οπιζμόρ μεηαβληηών 

DEBT DEBT 
Debt/(Debt+Market 

Capitalization) 

πλνιηθέο ππνρξεψζεηο/ 

(πλνιηθέο ππνρξεψζεηο + 

Υξεκαη/θή αμία επηρ/ζεο) 

NON-DEBT TAX 

SHIELDS 
NDTS 

Depreciations/Total 

Assets 
Απνζβέζεηο/Δλεξγεηηθφ 

PROFITABILITY ROA EBIT/Total Assets 
Κέξδε πξν ηφθσλ θαη 

θφξσλ/Δλεξγεηηθφ 

TANGIBILITY TANG 

Property, Plants and 

Equipment/Total 

Assets 

Πάγηα/Δλεξγεηηθφ 

SIZE SIZE lnsales 
Λνγάξηζκνο ησλ  

πσιήζεσλ 

AGE AGE lnage 
Λνγάξηζκνο ειηθίαο 

πσιήζεσλ 

GROWTH 

OPPORTUNITIES 
GROWTH 

(salest – salest-1)/ 

salest-1 

Ρπζκφο κεηαβνιήο 

πσιήζεσλ 

RISK RISK 

(EBITDAt – 

EBITDAt-1)/ 

EBITDAt-1 

Απφιπηε ηηκή πνζνζηηαίαο 

κεηαβνιήο θεξδψλ πξν 

ηφθσλ, θφξσλ θαη 

απνζβέζεσλ 

EFFECTIVE TAX 

RATE 
ETR 

Income tax paid/Net 

taxable income 

before taxes 

 

 

ηνλ Πίλαθα 2 (Γηάγξακκα 1) παξνπζηάδεηαη ε θαηαλνκή παξαηεξήζεσλ αλά ηνκέα 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Πξνθχπηεη φηη ην 25.39% (Ν=354) ησλ εηαηξεηψλ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ θπθιηθή θαηαλάισζε, ην 21.31% (Ν=297) ζηελ 

βηνκεραλία, ην 17% (Ν=237) ζηα βαζηθά πιηθά, ην 14.42% (Ν=201) ζηελ κε θπθιηθή 

θαηαλάισζε, ην 11.55% (Ν=161) ζηελ ηερλνινγία, ην 5.6% (Ν=78) ζηελ θξνληίδα 

πγείαο, ην 2.37% (Ν=33) ζηελ ελέξγεηα θαη επίζεο ην 2.37% (Ν=33) ζηηο ππεξεζίεο 

ηειεπηθνηλσληψλ.  
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Πίνακαρ 2: Καηανομή παπαηηπήζεων ανά ηομέα οικονομικήρ δπαζηηπιόηηηαρ 

Σομέαρ οικονομικήρ δπαζηηπιόηηηαρ Ν f% 

Βαζηθά πιηθά 237 17 

Κπθιηθή θαηαλάισζε 354 25,39 

Με θπθιηθή θαηαλάισζε 201 14,42 

Δλέξγεηα 33 2,37 

Φξνληίδα πγείαο 78 5,6 

Βηνκεραλία 297 21,31 

Σερλνινγία 161 11,55 

Τπεξεζίεο ηειεπηθνηλσληψλ 33 2,37 

ύνολο 1394 100 

          Ν: πρλφηεηα 

          f%: ρεηηθή ζπρλφηεηα 

 

Γιάγπαμμα 1: Καηανομή παπαηηπήζεων ανά ηομέα οικονομικήρ δπαζηηπιόηηηαρ
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17 
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2,37 
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Ο πίλαθαο 3 – παξνπζηάδεη ηα βαζηθά πεξηγξαθηθά κέηξα ησλ νηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ. Σν κέζν ελεξγεηηθφ ησλ 1394 παξαηεξήζεσλ αλέξρεηαη ζε 

336.000.000€ κε ηε κέζε δαλεηαθή επηβάξπλζε λα δηακνξθψλεηαη ζην 40% απηνχ 

θαη ζπγθεθξηκέλα ζε 133.000.000€. Γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη φηη ην 40% ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο ρξεκαηνδνηήζεθε απφ 

δαλεηζκφ (δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο). Ζ κέζε δαλεηαθή επηβάξπλζε ινηπφλ 

παξακέλεη ζε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα δεδνκέλνπ φηη δελ μεπεξλά ην 50% ησλ κέζσλ 

πσιήζεσλ νη νπνίεο δηακνξθψλνληαη ζε 271.000.000€. Δπίζεο πξέπεη λα αλαθεξζεί ε 

ρακειή κέζε θεξδνθνξία πξν θφξσλ θαη ηφθσλ ε νπνία θζάλεη ηα 9.320.313€ κε ην 

κέζν πεξηζψξην θεξδψλ πξν θφξσλ θαη ηφθσλ λα είλαη 3,4%. 

Σέινο παξαηεξνχκε ηε ρακειή κέζε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ επηρεηξήζεσλ ε 

νπνία δηακνξθψλεηαη ζην 29% ηνπ κέζνπ ελεξγεηηθνχ αλεξρφκελε ζε 97.600.000€. 

Οη κέζεο ηηκέο ησλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ παξνπζηάδνληαη ζην Γηάγξακκα 2. 

 

Πίνακαρ 3: Βαζικά πεπιγπαθικά μέηπα οικονομικών μεηαβληηών 

Μεηαβληηέρ Μ.Ο. Σ.Α. Δλάσιζηη Μέγιζηη N 

Assets 336.000.000 919.000.000 1.061.864 10.000.000.000 1394 

Sales 271.000.000 963.000.000 189.871 10.500.000.000 1394 

Ebit 9.320.313 90.400.000 -1.470.000.000 1.150.000.000 1372 

Total Debt 133.000.000 395.000.000 0 5.420.000.000 1394 

 

Market 

capitalization 

97.600.000 354.000.000 332.713 5.040.000.000 

 

1358 
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Γιάγπαμμα 2: Μέζερ ηιμέρ οικονομικών μεηαβληηών 

 

 

Ο Πίλαθαο 4 (Γηάγξακκα 3) παξνπζηάδεη ηα πνζνζηεκφξηα ησλ νηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ. Σν 10% ηνπ δείγκαηνο ησλ επηρεηξήζεσλ (1.394 επηρεηξήζεηο) έρνπλ 

ελεξγεηηθφ απφ € 1.061.864 κέρξη € 14.100.000 θαη ην ππφινηπν 90% απηψλ έρεη 

ελεξγεηηθφ απφ € 14.100.000 θαη κέρξη € 10 δηο. Ζ σο άλσ παξαηήξεζε δείρλεη ην 

εχξνο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο, θαζψο ζπκπεξηιακβάλνληαη πνιχ κηθξέο, 

κηθξέο, κεζαίεο θαη κεγάιεο νληφηεηεο. Λακβάλνληαο ππφςε σο θξηηήξηα 

απνθιεηζηηθά ην χςνο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ θαη ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη φρη ηνλ αξηζκφ 

ησλ εξγαδνκέλσλ θαηδεδνκέλνπ φηη κεγάιεο νληφηεηεο είλαη εθέηλεο ησλ νπνίσλ ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ππεξβαίλεη ηα € 20 εθ. θαη ν θχθινο εξγαζηψλ ηα € 40 εθ. 

(βάζεη Ν.4308/2014) παξαηεξνχκε φηη θαη‟ ειάρηζηνλ ην 50% ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

δείγκαηνο αθνξά κεγάιεο επηρεηξήζεηο. Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη ην 50% ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο είλαη θεξδνθφξεο, θαζψο έρνπλ θέξδε πξν θφξσλ πάλσ 

απφ € 161.958, ελψ θαίλεηαη θαη κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε ηφζν ηεο θεξδνθνξίαο, φζν 

θαη ηνπ επηπέδνπ δαλεηζκνχ κε ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπηπιένλ παξαηεξνχκε 

φηη ην 75% ησλ εμεηαδφκελσλ επηρεηξήζεσλ έρεη ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κηθξφηεξε 
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ηνπ 18% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο, ελψ κφλν 10% απηψλ έρεη ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

πέξαλ ηνπ 28% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο κέρξη ην 50% απηνχ. Γηα ην ζχλνιν ησλ 

επηρεηξήζεσλ ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ επηπέδνπ δαλεηζκνχ ηνπο κε ην κέγεζνο 

ηνπο (ελεξγεηηθφ, θ/ε). Σν 25% ηνπ δείγκαηνο ησλ επηρεηξήζεσλ έρνπλ ζπλνιηθφ 

δαλεηζκφ κέρξη € 7.683.372 θαη δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο κέρξη 24% θαη ην 

ππφινηπν 75% απηψλ έρεη δαλεηζκφ πέξαλ ησλ € 7.683.372 θαη δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο (ζπλνιηθφο δαλεηζκφο / ελεξγεηηθφ) κεγαιχηεξν ηνπ 24%. 

 

Πίνακαρ 4: Ποζοζηιμόπια οικονομικών μεηαβληηών 

Μεηαβληηέρ p10 p25 p50 p75 p90 

Assets 14.100.000 32.200.000 79.900.000 236.000.000 675.000.000 

Sales 5.229.036 14.700.000 42.700.000 153.000.000 530.000.000 

Ebit -18.400.000 -3.016.998 161.958 3.809.018 19.900.000 

Total Debt 1.791.736 7.683.372 29.300.000 105.000.000 285.000.000 

Market 

capitalization 
2.565.846 4.650.541 11.000.000 40.000.000 188.000.000 

 

 

 

Γιάγπαμμα 3: Ποζοζηιμόπια οικονομικών μεηαβληηών 
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Ο Πίλαθαο 5 παξνπζηάδεη βαζηθά πεξηγξαθηθά κέηξα ησλ κεηαβιεηψλ ππνδείγκαηνο. 

χκθσλα κε ην δείθηε θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ν δαλεηζκφο (καθξνπξφζεζκνο + 

βξαρππξφζεζκνο) απνηειεί ην 60,6% ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζήο ησλ επηρεηξήζεσλ 

ηνπ δείγκαηνο. 

εκαληηθή ε παξνπζία ησλ πάγησλ πνπ μεπεξλά θαηά κέζν φξν ην 38% ηνπ ζπλφινπ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ επηρεηξήζεσλ θάλνληαο ζαθή ηε ζεκαληηθφηεηα ηνπ 

καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ. Παξάιιεια ην 3,6% ηνπ ελεξγεηηθνχ ππφθεηηαη ζε 

απνζβέζεηο ππνδειψλνληαο φηη ν κέζνο ζπληειεζηήο απνζβέζεο ησλ παγίσλ 

δηακνξθψλεηαη ζην 9,5%. 

Ζ κέζε κεηαβνιή ηνπ Κ/Δ ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο θαηά ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν είλαη ειάρηζηε, δηακνξθψλεηαη κφιηο ζην 1,3%. Δλψ αξλεηηθφο εκθαλίδεηαη ν 

κέζνο φξνο ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ θαη ηφθσλ πξνο ην κέζν φξν ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ (-0,016) ππνδειψλνληαο θάηα κέζν φξν φηη νη επηρεηξεζεηο ηνπ 

δείγκαηνο ήηαλ δεκηνγφλεο θάηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Οη κέζεο ηηκέο ησλ 

κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο παξνπζηάδνληαη θαη ζην Γηάγξακκα 4. 

 

Πίνακαρ 5: Βαζικά πεπιγπαθικά μέηπα μεηαβληηών ςποδείγμαηορ 

Μεηαβληηέρ M.O. T.A. Δλάσιζηη Μέγιζηη N 

DEBT 0,6058 0,288 0 0,9986 1358 

ROA -0,016 0,1304 -1,8495 0,8472 1372 

NDTS 0,0364 0,0367 0 0,6921 1394 

GROWTH 0,0132 1,1956 -0,9827 37,9889 1177 

RISK 2,0329 8,1698 0 146,782 1146 

TANG 0,3858 0,2282 0 0,9705 1394 

ETR 0,2861 1,5814 0 46,3203 1371 

SIZE (lnSize) 17,6732 1,7968 12,1541 23,0717 1394 

AGE (lnAge) 3,4198 0,5574 1,0986 4,9767 1394 
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Γιάγπαμμα 4: Μέζερ ηιμέρ μεηαβληηών ςποδείγμαηορ 

 
 

Ο Πίλαθαο 6 (Γηάγξακκα 5) παξνπζηάδεη ηα πνζνζηηκφξηα ησλ κεηαβιεηψλ 

ππνδείγκαηνο. ηηο κηθξνχ κεγέζνπο επηρεηξήζεηο ηα θαζαξά θέξδε αληηπξνζσπέπνπλ 

ην 86,5% ηεο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ή ππνιείπνληαη απηνχ θαηά 13,46%. Δπίζεο ζηηο 

κηθξέο θαη κεζαίνπ κεγέζνπο επηρεηξήζεηο ν δαλεηζκφο απνηειεί ην κηθξφηεξν κέξνο 

ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ηνπο, θαζψο γηα ην 25% ησλ επηρεηξήζεσλ απνηειεί 

κέρξη ην 40% ηεο θεθαιαηαθήο ηνπο δηάξζξσζεο, ελψ γηα ην ππφινηπν 75% μεπεξλά 

ην 40% θα θηάλεη κέρξη ην 99,86%. 

Δπηπιένλ, γηα ην 10% ησλ επηρεηξήζεσλ ην πνζνζηφ ησλ παγίσλ θζάλεη έσο ην 7% 

ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ελψ γηα πνζνζηφ 10% ησλ επηρεηξήζεσλ επίζεο, 

μεπεξλά ην  69% θαη θηάλεη ην 97% ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

Σέινο, ην 25% ησλ επηρεηξήζεσλ δελ πιεξψλεη θφξν εηζνδήκαηνο φπσο θαίλεηαη απφ 

ην κεδεληθφ ΔΣR γηα p10 θαη p25, ελψ έλα 10% ησλ επηρεηξήζεσλ θνξνινγείηαη κε 

ζπληειεζηή κεγαιχηεξν ηνπ 45%. 

Πίνακαρ 6: Ποζοζηιμόπια μεηαβληηών ςποδείγμαηορ 

Μεηαβληηέρ p10 p25 p50 p75 p90 

DEBT 0,1638 0,3895 0,6735 0,85 0,9349 

ROA -0,1346 -0,0534 0,004 0,0428 0,0813 

NDTS 0,011 0,0177 0,0277 0,0412 0,0653 

GROWTH -0,316 -0,1686 -0,0275 0,0643 0,2177 

RISK 0,0439 0,143 0,443 1,2279 3,2424 

TANG 0,0715 0,2055 0,372 0,5491 0,6932 

ETR 0 0 0,0968 0,2584 0,4535 

SIZE(lnSize) 15,4697 16,5022 17,5691 18,8448 20,0888 

AGE(lnAge) 2,7726 3,091 3,434 3,7377 4,0775 

-2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Δανειακι επιβάρυνςθ 

Κερδοφορία 

Κλάςμα αποςβζςεων 

Μεταβολι πωλιςεων 

Μεταβλθτότθτα κερδών 

Ποςοςτό παγιοποίθςθσ 

Τελικόσ φορολογικόσ ςυντελεςτισ 

Μζγεκοσ επιχείρθςθσ 

Ηλικία επιχείρθςθσ 

0,6058 

-0,016 

0,0364 

0,0132 

2,0329 

0,3858 

0,2861 

17,6732 

3,4198 
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Γιάγπαμμα 5: Ποζοζηιμόπια μεηαβληηών ςποδείγμαηορ
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4.2 ΔΠΑΓΩΓΗΚΖ ΣΑΣΗΣΗΚΖ 

 

ηελ ελφηεηα απηή κειεηψληαη νη παξαθάησ εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο: 

H1 „„Ο ηειηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο (Effective tax rate - ETR) αλακέλεηαη λα 

έρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε‟‟  

H2 „„Ζ κέζνδνο ηεο θνξνινγηθήο απαιιαγήο ιφγσ απνζβέζεσλ (Non-debt tax 

shields NDTS) ζα πξέπεη λα ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηελ δαλεηαθή επηβάξπλζε‟‟.  

H3 „„Σν ξίζθν ρξενθνπίαο (Default risk - RISK)  ζα πξέπεη λα ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε 

ην επίπεδν δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ηεο εηαηξίαο‟‟ 

H4 „„Δηαηξίεο κε κεγάιεο επθαηξίεο γηα αλάπηπμε (Growth opportunities - GROWTH) 

ζα έρνπλ κηθξή δαλεηαθή επηβάξπλζε‟‟. 

H5 „„Τπάξρεη αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε δαλεηαθή επηβάξπλζε θαη θεξδνθνξία 

(Profitability - ROA)‟‟ 

H6 „„Σν κέγεζνο ηεο εηαηξίαο (Size)  έρεη ζεηηθή ζρέζε κε ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε‟‟  

H7 „„Οη SME έρνπλ πςειά θφζηε (transaction costs) ηα φπνηα ηηο θξαηνχλ καθξηά 

απφ ην επηζπκεηφ επίπεδν (δαλεηαθήο επηβάξπλζεο)‟‟. 

Η8 «Ζ ειηθία ηεο επηρείξεζεο (Age) ζα πξέπεη λα ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ 

δαλεηαθή ηεο επηβάξπλζε». 

Γιεπεύνηζη ζςζσεηίζεων εξαπηημένηρ μεηαβληηήρ με ανεξάπηηηερ 

Αξρηθά, γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί πνιιαπιή αλάιπζε παιηλδξφκεζεο ζα πξέπεη ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή λα εκθαλίδεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζπζρεηίζεηο κε ηηο 

αλεμάξηεηεο. Ο Πίλαθαο 7 παξνπζηάδεη ηηο ζπζρεηίζεηο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

«Γαλεηαθή επηβάξπλζε – Debt», κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο «Κεξδνθνξία – 

Profitability (ROA)», «Κιάζκα απνζβέζεσλ – Non-Debt Tax Shields (NDTS)», 

«Ρπζκφο κεηαβνιήο πσιήζεσλ – Growth Opportunities (GROWTH)», 

«Μεηαβιεηφηεηα θεξδψλ - Risk», «Πνζνζηφ παγηνπνίεζεο – Tangibility (TANG)», 

«Σειηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο – Effevtive Tax Rate (ETR)», «Μέγεζνο 

επηρείξεζεο - SIZE» θαη «Ζιηθία επηρείξεζεο - AGE».  

Οη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ν ηειηθφο θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο ETR, ε θεξδνθνξία ROA, ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο SIZE, ηα πιηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία TANG θαη ε ειηθία AGE. 
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Πξνθχπηεη φηη ε «Γαλεηαθή επηβάξπλζε» ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε  

 «Μέγεζνο επηρείξεζεο (SIZE)» (r=0,114, p<0,05) 

 «Πνζνζηφ παγηνπνίεζεο (TANG)» (r=0,1056, p<0,05) 

 «Ζιηθία επηρείξεζεο (AGE)» (r=0,1557, p<0,05) 

ελψ αξλεηηθά κε  

 «Σειηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο (ETR)» (r=-0,064, p<0,05) 

 «Κεξδνθνξία (ROA)» (r=-0,3068, p<0,05) 

 

Πίνακαρ 7: ςσεηίζειρ Pearson μεηαξύ εξαπηημένηρ και ανεξάπηηηων 

μεηαβληηών ηος ςποδείγμαηορ 

ςζσεηίζειρ Pearson Γαλεηαθή επηβάξπλζε 

ETR -0,0640* 

ROA -0,3068* 

NDTS  0,0399 

GROWTH  -0,0054 

SIZE  0,1140* 

RISK 0,0331 

TANG 0,1056* 

AGE 0,1597* 

*ηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζπζρεηίζεηο ζε ζηάζκε 5% 

 

Γιεπεύνηζη ζςζσεηίζεων μεηαξύ ανεξάπηηηων μεηαβληηών 

ε έλα κνληέιν πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ζα πξέπεη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο λα κελ ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο, ή αλ ππάξρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

ζπζρεηίζεηο λα είλαη κηθξφηεξεο ηνπ 0,7 ή 0,6. Ζ πξνππφζεζε απηή είλαη απαξαίηεηε 

γηα λα απνθεπρζεί ην θαηλφκελν ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο. Ο Πίλαθαο 8 παξνπζηάδεη 

ηα απνηειέζκαηα ησλ ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο.  

Πξνθχπηεη φηη ε «Κεξδνθνξία (ROA)» ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε  

 «Μέγεζνο επηρείξεζεο (SIZE)» (r=0,2699, p<0,05)  

ελψ αξλεηηθά κε 

 «Κιάζκα απνζβέζεσλ (NDTS)» (r=-0,1306, p<0,05) 

 «Μεηαβιεηφηεηα θεξδψλ (RISK)» (r=-0,1856, p<0,05) 

 «Πνζνζηφ παγηνπνίεζεο (TANG)» (r=-0,1215, p<0,05) 

 «Ζιηθία επηρείξεζεο (AGE)» (r=-0,0649, p<0,05) 

Δπηπιένλ, ην «Κιάζκα απνζβέζεσλ (NDTS)» ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε 

 «Ζιηθία επηρείξεζεο (AGE)» (r=-0,1314, p<0,05) 
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Αθφκε, ην «Μέγεζνο επηρείξεζεο (SIZE)» ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε 

 «Πνζνζηφ παγηνπνίεζεο (TANG)» (r=0,0542, p<0,05) 

 «Ζιηθία επηρείξεζεο (AGE)» (r=0,2085, p<0,05) 

Σέινο, ην «Πνζνζηφ παγηνπνίεζεο (TANG)» ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε  

 «Ζιηθία επηρείξεζεο (AGE)» (r=0,3145, p<0,05) 

 

 

Πίνακαρ 8: ςζσεηίζειρ Pearson μεηαξύ ηων ανεξάπηηηων μεηαβληηών ηος 

ςποδείμαηορ 

ςζσεηίζειρ 

Pearson 

Effective 

tax rate 
Profitability 

Non-debt 

tax 

shields 

Growth 

opportunities 
Size Risk Tangibility Age 

ETR 1               

ROA 0,046 1             

NDTS -0,0195 -0,1306* 1           

GROWTH  -0,001 0,0348 -0,0316 1         

SIZE -0,0096 0,2699* 0,0117 0,0293 1       

RISK 0,0029 -0,1856* 0,0229 0,0044 -0,051 1     

TANG -0,0165 -0,1215* 0,015 -0,0453 0,0542* -0,0252 1   

AGE 0,0022 -0,0649* -0,1314* 0,0303 0,2085* 0,0003 0,3145*  1 

* ηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζπζρεηίζεηο ζε ζηάζκε 5% 

Πολλαπλή γπαμμική παλινδπόμηζη 

πλεπψο, φπσο πξνέθπςε απφ ηνλ Πίλαθα 8 φηη φιεο νη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ είλαη κηθξφηεξεο απφ 0,6 γεγνλφο 

πνπ ππνδειψλεη φηη ζην ππφδεηγκα δελ ζα ππάξρεη πνιπζπγγξακκηθφηεηα. Σν ίδην 

ζπκπέξαζκα πξνθχπηεη θαη απφ ηνλ Πίλαθα 9 φπνπ ζε θάζε πεξίπησζε ν δείθηεο 

VIF<10 (Κεξδνθνξία (ROA)=1,17, Ζιηθία επηρείξεζεο (AGE)=1,16, Μέγεζνο 

επηρείξεζεο (SIZE)=1,13, Πνζνζηφ παγηνπνίεζεο (TANG)=1,11, Κιάζκα 

απνζβέζεσλ (NDTS)=1,05, Μεηαβιεηφηεηα θεξδψλ (RISK)=1,04, Σειηθφο 

θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο (ETR)=1,01, Ρπζκφο κεηαβνιήο πσιήζεσλ 

(GROWTH)=1,01) κε ηελ κέζε ηηκή λα είλαη 1,08, ελψ ν δείθηεο Tolerance>0,1 

(Κεξδνθνξία  (ROA)=0,85391, Ζιηθία επηρείξεζεο (AGE)=0,86076, Μέγεζνο 

επηρείξεζεο (SIZE)=0,88254, Πνζνζηφ παγηνπνίεζεο (TANG)=0,89989, Κιάζκα 

απνζβέζεσλ (NDTS)=0,95234, Μεηαβιεηφηεηα θεξδψλ (RISK)=0,96289, Σειηθφο 

θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο (ETR)=0,99252, Ρπζκφο κεηαβνιήο πσιήζεσλ 

(GROWTH)=0,99415) κε ηελ κέζε ηηκή λα είλαη 0,92488. 
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Πίνακαρ 9: Έλεγσορ πολςζςγγπαμμικόηηηαρ ςποδείγμαηορ 

Μεηαβληηέρ VIF 

Tolerance 

1/VIF    

ROA 1,17 0,85391 

AGE 1,16 0,86076 

SIZE 1,13 0,88254 

TANG 1,11 0,89989 

NDTS 1,05 0,95234 

RISK 1,04 0,96289 

ETR 1,01 0,99252 

GROWTH 1,01 0,99415 

Μέζη ηιμή  1,08  0,92488 

 

Ο Πίλαθαο 10 παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο 

πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο. Σν ππφδεηγκα κειεηήζεθε κε ηξεηο (3) 

δηαθνξεηηθνπο εθηηκεηέο θαη ζπγθεθξηκέλα κε απηνχο ησλ Arellano & Bond, Blundell 

& Bond θαη Arellano & Hsiao κε παξφκνηα απνηειέζκαηα.  

To ππφδεηγκα κειεηήζεθε κε ηνπο εθηηκεηέο ησλ Arellano & Bond γηα λα 

αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα ηεο ελδνγέλεηαο θαη πξνζδηνξίζηεθε απφ ηνλ παξαθάησ 

καζεκαηηθφ ηχπν: 

Debt = 0,323 * Debtt-1 - 0,124 * ROA - 0,392 * NDTS + 0,0109 * GROWTH + 

0,0374 * lnSIZE - 0,0869 * lnAGE - 0,000627 * RISK - 0,00424 * ETR + 0,0189 * 

TANG 

To ππφδεηγκα κειεηήζεθε κε ηνπο εθηηκεηέο ησλ Blundell & Bond θαη 

πξνζδηνξίζηεθε απφ ηνλ παξαθάησ καζεκαηηθφ ηχπν: 

Debt = 0,427 * Debtt-1 - 0,112 * ROA - 0,416 * NDTS + 0,0117 * GROWTH + 

0,0365 * lnSIZE - 0,146 * lnAGE - 0,0006 * RISK - 0,0049 * ETR + 0,0231 * 

TANG 

Σν ππφδεηγκα κειεηήζεθε ηέινο θαη κε ηνπο εθηηκεηέο ησλ Arellano & Hsiao θαη 

πξνζδηνξίζηεθε απφ ηνλ παξαθάησ καζεκαηηθφ ηχπν: 

Debt = 0,627 * Debtt-1 - 0,1116 * ROA - 0,539 * NDTS + 0,0183 * GROWTH + 

0,0309 * lnSIZE - 0,338 * lnAGE - 0,0005 * RISK - 0,0051 * ETR + 0,0206 * 

TANG 

 

Ζ κειέηε ηνπ ππνδείγκαηνο κε ηνπο ηξεηο (3) εθηηκεηέο έδσζε παξφκνηα 

απνηειέζκαηα θαζψο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζεσξήζεθαλ νη ίδηεο αλεμάξηεηεο 



72 
 

κεηαβιεηέο. πγθεθξηκέλα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζεσξήζεθαλ νη κεηαβιεηέο 

«Γανειακή επιβάπςνζηt-1 (Debtt-1)» (p<0,01), «Κεπδοθοπία (ROA)» (Arellano & 

Bond p<0,01, Blundell & Bond p<0,05, Arellano & Hsiao p<0,05), ηο «Κλάζμα 

αποζβέζεων (NDTS)» (p<0,01), ο «Ρςθμόρ μεηαβολήρ πωλήζεων (GROWTH)» 

(Arellano & Bond p<0,05, Blundell & Bond p<0,05, Arellano & Hsiao p<0,01), ο 

«Λογάπιθμορ μεγέθοςρ επισείπηζηρ (lnSIZE) p<0,01) θαη ο «Λογάπιθμορ ηλικίαρ 

επισείπηζηρ (lnAGE)» (Arellano & Bond p<0,05, Blundell & Bond p<0,01, Arellano 

& Hsiao p<0,01). 

πγθεθξηκέλα απφ ηε κειέηε ηνπ ππνδείγκαηνο θαη κε ηνπο ηξείο εθηηκεηέο πξνέθπςε 

φηη ην ρξένο ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο επεξεάδεη απηφ ηεο ηξέρνπζαο πεξηφδνπ θαη 

κάιηζηα ε ζπζρέηηζε ηνπο ζεηηθή. Δπίζεο ν δείθηεο θεξδνθνξίαο ROA (θέξδε  πξφ 

ηφθσλ θφξσλ) έρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ην δαλεηζκφ. Όζν απμάλεηαη ε θαζαξή 

θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ ηφζν κεηψλεηαη ην ρξένο ηνχο. Αξλεηηθή ζπζρέηηζε 

πξνθχπηεη θαη κεηαμχ ηνπ θιάζκαηνο ησλ  απνζβέζεσλ θαη ηνπ επηπέδνπ ησλ ρξεψλ 

ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο νζν απμάλεηαη ην πνζνζηφ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

πνπ ππφθεηηαη ζε απνζβέζεηο κεηψλεηαη ν δαλεηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ησλ πσιήζεσλ θαη ηνπ ρξένπο είλαη ζεηηθή γεγνλφο 

πνπ θαλεξψλεη φηη ην επίπεδν δαλεηζκνχ ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ είλαη 

πςειφηεξν, θάηη πνπ θαίλεηαη θαη απφ ηε ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ ινγαξίζκνπ 

ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ ρξένπο, ελψ αξλεηηθή εκθαλίδεηαη ε ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ηνπ ηειεπηαίνπ θαη ηνπ ινγαξίζκνπ ηεο ειηθίαο ηεο. 
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Πίνακαρ 10: Αποηελέζμαηα ζςνηελεζηών πολλαπλήρ γπαμμικήρ παλινδπόμηζηρ 

Μεηαβληηέρ 
Arellano & Bond  

Debt 

Blundell & Bond  

Debt 

Arellano & Hsiao 

Debt 

DEBTt-1 0,323*** 0,427*** 0,627*** 

  (-5,996) (-9,621) (-7,775) 

ROA -0,124*** -0,112** -0,1116** 

  (-2,817) (-2,345) (-2,343) 

NDTS -0,392*** -0,416*** -0,539*** 

  (-3,228) (-3,233) (-3,001) 

GROWTH 0,0109** 0,0117** 0,0183*** 

  (-2,459) (-2,544) (-2,819) 

SIZE (lnSize) 0,0374*** 0,0365*** 0,0309*** 

  (-5,684) (-5,551) (-3,199) 

AGE (lnAge) -0,0869** -0,146*** -0,338*** 

  (-1,996) (-3,674) (-4,597) 

RISK -0,000627 -0,0006 -0,0005 

  (-1,198) (-1,067) (-0,680) 

ETR -0,00424 -0,0049 -0,0051 

  (-0,950) (-1,039) (-0,817) 

TANG 0,0189 0,0231 0,0206 

  (-0,318) (-0,38) (-0,248) 

Παξαηεξήζεηο 1,112 1,112 1,112 

Αξηζκφο επηρεηξήζεσλ 212 212 212 

Σν ζηαηηζηηθφ z ζηηο παξελζέζεηο 

***ηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζπληειεζηήο ζε ζηάζκε 1% 

**ηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζπληειεζηήο ζε ζηάζκε 5% 

*ηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζπληειεζηήο ζε ζηάζκε 10% 
 

4.3 ΑΝΑΛΤΖ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΩΝ 

 

ΣΔΛΙΚΟ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΟ ΤΝΣΔΛΔΣΗ (ΔΣR) 

χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ν ηειηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζχκθσλα κε ηε ζπζρέηηζε Pearson θαη έρεη 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε, γεγνλφο πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε 

ηελ ππνζεζή καο, αιιά θαη ηα επξήκαηα ησλ (De Angelo and Masulis 1980; Haugem 

and Senbet 1986; Fama and French 2002). πλεπψο κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ 

Ζ1. 
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ΚΔΡΓΟΦΟΡΙΑ (ROA) 

Ζ θεξδνθνξία ROA εκθαλίδεηαη σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ηφζν ζχκθσλα κε ηε 

ζπζρέηηζε Pearson φζν θαη ζχκθσλα κε ηα ππνδείγκαηα πνιιαπιήο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο θαη κε ηνπο ηξεηο εθηηκεηέο Arellano & Bond, Blundell & Bond θαη 

Arellano & Hsiao. Παξνπζηάδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ην δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο, επνκέλσο επαιεζεχεηαη ε ππφζεζε καο H5, θαζψο νη επηρεηξήζεηο κε 

πςειή θεξδνθνξία επηιέγνπλ ζπλήζσο ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ αλαγθψλ ηνπο πξψηα 

απφ ηα παξαθξαηνχκελα θέξδε ηνπο (απνηειέζκαηα εηο λένλ) θαη ζηε ζπλέρεηα κε 

δαλεηζκφ, δεδνκέλνπ φηη θαη θαηά ηελ πεξίνδν εμέηαζεο ηνπ δείγκαηνο ησλ 

επηρεηξήζεσλ νη ηξάπεδεο είραλ απζηεξνπνηήζεη ηα θξηηήξηα γηα ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

επελδπηηθψλ ζρεδίσλ. Σν παξφλ εχξεκα επαιεζεχεηαη θαη απφ ηνπο (Myers and 

Majluf, 1984; Mackie – Mason 1990; Fama and French 2002; Rajan and Zingales 

1995; Barclay et al. 1995; Michaelas et al. 1999; Ozkan, 2001; Li-Ju Chen and Shun-

Yu Chen, 2011;). 

 

ΜΔΓΔΘΟ ΔΠΙΥΔΙΡΗΔΧΝ (SIZE)  

Σν κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο εκθαλίδεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε 

ζχκθσλα κε ηηο ζπζρεηίζεηο Pearson, ελψ είλαη θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή 

ηφζν ζχκθσλα κε απηέο, φζν θαη ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα πνιιαπιήο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο θαη κε ηνπο ηξεηο εθηηκεηέο Arellano & Bond, Blundell & Bond θαη 

Arellano & Hsiao επαιεζέπνληαο ηελ επνζεζή καο Ζ6. Οη κεγάιεο επηρεηξήζεηο 

έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα παξέρνπλ πςειέο εγγπήζεηο θαη κηθξφηεξν θίλδπλν – 

κηθξφηεξα θφζηε ρξενθνπίαο, ελψ θαη ιφγσ ησλ  νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηνπο έρνπλ 

επθνιφηεξε πξφζβαζε ζηηο ηξάπεδεο πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηεζνχλ φπσο θαη 

γίλεηαη. χκθσλα κε ηνπο Titman and Wessels (1988) φζν κεγαιχηεξε είλαη κηα 

επηρείξεζε ηφζν πεξηζζφηεξν δηαθνξνπνηεκέλε είλαη θαη ηφζν κηθξφηεξε πηζαλφηεηα 

ρξενθνπίαο ηεο ππάξρεη, φπσο επίζεο ηφζν κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα ππάξρεη ζηηο 

ηακεηαθέο ηεο ξνέο κε απνηέιαζκα λα έρεη επθνιφηεξε πξφζβαζε ζε δαλεηαθά 

θεθάιαηα απφ φηη κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο. Δπηπιένλ νη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο 

έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα δηαπξαγκαηεπηνχλ θαη λα επηηχρνπλ ρακειφηεξα θφζηε 

δαλεηζκνχ ηφζν φζνλ αθνξά ηελ επηηνθηαθή επηβάξπλζε, φζν θαη ηα έμνδα κε 

απνηέιεζκα ηα δαλεηαθά θεθάιαηα λα είλαη ειθπζηηθφηεξα γηα απηέο. ην παξφλ 
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εχξεκα είραλ θαηαιήμεη θαη νη (Warner, 1977; Ezeoha 2008; Titman and Wessels, 

1988; Ang, 1992; Chung, 1993; Rajan and Zingales, 1995; Baker and Wurgler, 2002; 

Kayhan and Titman, 2007) 

 

ΤΛΙΚΑ ΠΔΡΙΟΤΙΑΚΑ ΣΟΙΥΔΙΑ (TANG) 

Ζ κεηαβιεηή ησλ πιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζχκθσλα κφλν κε 

ηε ζπζρέηηζε Pearson. Σν σο άλσ εχξεκα επαιεζεχεη ηελ ππφζεζε Ζ7 πεξί ζεηηθήο 

ζπζρέηηζεο δαλεηζκνχ θαη παγίσλ. Δπηρεηξήζεηο κε πςήιν επίπεδν παγηνπνηήζεσλ 

έρνπλ πςειφηεξα επίπεδα δαλεηζκνχ, θαζψο απηά κπνξνχλ λα πξνζθεξζνχλ σο 

εκπξάγκαηεο εμαζθαιίζεηο πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηεζνχλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν 

κεηψλεηαη ν θίλδπλνο ησλ πηζησηψλ, θαζψο ηα ππνζεθεπκέλα – ελερπξηαζκέλα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ εμαζθαιίδνπλ ηηο ελ ιφγσ ρξεκαηνδνηήζεηο κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ θαηά ηηο πεξηπηψζεηο πνπ νη εηαηξείεο δελ κπνξνχλ λα 

αληαπνθξηζνχλ ζηηο δαλεηαθέο ηνπο ππνρξεψζεηο. (Titman and Wessels , 1988; Rajan 

and Zingales, 1995; Baker and Wurgler, 2002; Kayhan and Titman, 2007). 

 

ΗΛΙΚΙΑ ΔΠΙΥΔΙΡΗΗ (AGE) 

Ζ κεηαβιεηή ηεο ειηθίαο ησλ επηρεηξήζεσλ παξνπζηάδεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηε 

δαλεηαθή επηβάξπλζε ηνπο θαη παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζχκθσλα κε 

ζπζρέηηζε Pearson. Δπηρείξεζεηο νη νπνίεο έρνπλ πνξεία πεξηζζφηεξσλ εηψλ ζηελ 

αγνξά έρνπλ επθνιφηεξε πξφζβαζε ζηηο ηξάπεδεο ιφγσ ηεο θήκεο ηνπο, αιιά θαη 

ησλ εμαζθαιίζεσλ πνπ δχλαληαη λα πξνζθέξνπλ. (Titman and Wessels, 1988; Ang 

1992) 

Αξλεηηθή εκθαλίδεηαη ε σο άλσ ζπζρέηηζε ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα πνιιαπιήο 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο θαη κε ηνπο ηξεηο εθηηκεηέο Arellano & Bond, Blundell & 

Bond θαη Arellano & Hsiao πνπ εκθαλίδνπλ ηελ κεηαβιεηή ηεο ειηθίαο ηεο 

επηρείξεζεο σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίζεο. Ζ αξλεηηθή ζπζρέηηζε επαιεζεχεη ηελ 

ππφζεζε καο Ζ8 απνδεηθλχνληαο φηη νη λενζχζηαηεο επηρεηξήζεηο έρνπλ κεγαιχηεξεο 

αλάγθεο γηα ρξεκαηνδφηεζε, θαζψο πξαγκαηνπνηνχλ επελδχζεηο ρσξίο αθφκα λα 
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έρνπλ ζηαζεξνπνηεζεί ζηελ αγνξά, επνκέλσο ρξήδνπλ κεγαιχηεξεο ζηήξημεο ηα 

πξψηα ρξφληα ιεηηνπξγίαο ηνπο κέρξη λα ηζρπξνπνηεζνχλ ζηελ αγνξά. 

 

ΜΔΘΟΓΟ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗ ΑΠΑΛΛΑΓΗ ΛΟΓΧ ΑΠΟΒΔΔΧΝ (NDTS) 

Ζ κεηαβιεηή ηεο κεζφδνπ θνξνινγηθήο απαιιαγήο ιφγσ απνζβέζεσλ ζρεηίδεηαη 

αξλεηηθά κε ην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο θαη κε ηνπο ηξεηο 

εθηηκεηέο Arellano & Bond, Blundell & Bond θαη Arellano & Hsiao επαιεζεχνληαο 

ηελ ππφζεζε καο Ζ2, ελψ είλαη ζχκθσλε θαη κε ηα εξεπλεηηθά απνηειέζκαηα ησλ 

(De Angelo and Masulis, 1980; Titman, 1988; Ozkan, 2001). χθσλα κε ηε ζεσξία 

εμηζνξξφπεζεο trade off νη επηρεηξήζεηο πνπ δχλαληαη λα κεηψζνπλ ηηο θνξνινγηθέο 

ηνπο ππνρξεψζεηο κέζσ ησλ απμεκέλσλ απνζβέζεσλ πνπ δηελεξγνχλ ζηα πάγηα ηνπο 

δείρλνπλ κηθξφηεξε πξφζεζε λα εθκεηαιιεπηνχλ ηα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα ηνπ 

δαλεηζκνχ θαη εηζη ν δαλεηζκφο ηνπο παξακέλεη ζε ρακειά επίπεδα. Μηα δηαθνξεηηθή 

νπηηθή πνπ θαηαιήγεη θαη πάιη ζηελ αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηεο παξαπάλσ κεηαβιεηήο 

κε ηε κφριεπζε είλαη φηη νη απμεκέλεο απνζβέζεηο νδεγνχλ ζε κηθξφηεξε δπλεηηθή 

αλάπηπμε θαη ζπλεπψο ζε κηθξφηεξε κφριεπζε. 

 

ΑΝΑΠΣΤΞΗ GROWTH  

Ζ κεηαβιεηή ηεο αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο κε ηνπο εθηηκεηέο 

Arellano & Bond, Blundell & Bond θαη Arellano & Hsiao θαη ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε 

ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε κε επαιεζεχνληαο ηελ ππφζεζε καο Ζ4. Οη επθαηξίεο 

αλάπηπμεο κηαο επηρείξεζεο ζην κέιινλ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ πξνζζέηνπλ αμία ζε κηα επηρείξεζε. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

ρξεκαηνδνηνχλ ηηο άκεζεο επελδχζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ βάζεη ησλ πξνβιεπφκελσλ 

κειινληηθψλ ηνπο πσιήζεσλ. Ζ ζεσξία εμηζνξξφπεζεο ζεσξεί ηελ παξαπάλσ 

ζπζρέηηζε αξλεηηθή θαζψο εηαηξείεο κε έληνλε αλαπηπμηαθή πξννπηηθή 

ρξεζηκνπνηνχλ ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ηνπο ξνέο πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηνχλ ηα 

επελδπηηθά ηνπο ζρεδηα θαη φρη δαλεηζκφ. Δμαηηίαο ηεο απμεκέλεο θεξδνθνξίαο ηνπο 

έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα θεθαιαηνπνηνχλ ηα θέξδε ηνπο θαη λα ρξεκαηνδνηνχλ ηηο 
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επελδχζεηο ηνπο κε Ίδηα θεθάιαηα. ην σο άλσ ζπκπέξαζκα θαηαιήγνπλ θαη νη 

έξεπλεο ησλ (Rajan and Zingales, 1995; Ozkan, 2001; Baker and Wurgler, 2002; 

Kayhan and Titman, 2007) 

 

Πίνακαρ 11: Αναμενόμενα αποηελέζμαηα και εςπήμαηα 

Παπάγονηερ Θεωπία 

εξιζοππόπηζηρ 

Trade off 

ηαηιζηικά ζημανηικά εςπήμαηα 

Pearson Arellano 

& Bond 

Blundell 

& Bond 

Arellano 

& Hsiao 

ETR + -    

NDTS - - - - - 

RISK -     

GROWTH -  + + + 

ROA -  - - - 

SIZE + + + + + 

TANG + +    

AGE - + - - - 

 

Ο παραπάνω πίνακασ παρουςιάηει ςυνοπτικά τα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ που 

διεξάγαμε. 
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ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

ηελ παξνχζα έξεπλα ζπκκεηείραλ 212 επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 

δηάθνξνπο ηνκείο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο γηα ηελ πεξίνδν 2004 - 2015. Πεξίπνπ 

ζην 1/4 ησλ πεξηπηψζεσλ ν ηνκέαο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο είλαη ε θπθιηθή 

θαηαλάισζε ελψ ζην 1/5 ε βηνκεραλία θαη ηα βαζηθά πιηθά. 

To ελεξγεηηθφ ησλ ππνκειέηε επηρεηξήζεσλ ήηαλ θαηά κέζν φξν 336.000.000 € πνπ 

πξνεξρφηαλ θαηά θχξην ιφγν απφ ηηο πσιήζεηο κε 271.000.000 €, ελψ ήηαλ πεξίπνπ 

ηξηπιάζην απφ ηα ζπλνιηθά ρξέε πνπ είραλ κέζε ηηκή 133.000.000 €. Σα θαζαξά 

θέξδε ήηαλ ειάρηζηα κε κέζε ηηκή 9.320.313 € ελψ ην κεηνρηθφ θεθάιαην ήηαλ 

97.600.000 €. Ωζηφζν είλαη θαλεξφ φηη κειεηήζεθαλ επηρεηξήζεηο κε πνιχ κεγάιε 

απφθιηζε νηθνλνκηθνχ κεγέζνπο θαζψο ζην 75% ησλ επηρεηξήζεσλ ην ελεξγεηηθφ 

ήηαλ κηθξφηεξν απφ 236.000.000 €, νη πσιήζεηο ιηγφηεξεο απφ 153.000.000 €, ηα 

ρξέε ιηγφηεξα απφ 105.000.000 €, ηα θαζαξά θέξδε ιηγφηεξα απφ 3.809.018 € θαη ην 

κεηνρηθφ θεθάιαην κηθξφηεξν απφ 40.000.000 €.  

Μειεηψληαο ηα πεξηγξαθηθά κέηξα ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο ε δαλεηαθή 

επηβάξπλζε (Debt) είρε κέζε ηηκή 0,6058, ε θεξδνθνξία (ROA) -0,016, ην θιάζκα 

απνζβέζεσλ (NDTS) 0,0364, ν ξπζκφο κεηαβνιήο πσιήζεσλ (GROWTH) 0,0132, ε 

κεηαβιεηφηεηα θεξδψλ (RISK) 2,0329, ην πνζνζηφ παγηνπνίεζεο (TANG) 0,3858, ν 

ηειηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο (ETR) 0,2861, ην κέγεζνο επηρείξεζεο (AGE) 

17,6732 θαη ε ειηθία επηρείξεζεο (AGE) 3,4198. Απφ φιεο ηηο κεηαβιεηέο ηνπ 

ππνδείγκαηνο ε κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ (RISK) θαη ν ηειηθφο θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο (ETR) ππνδειψλνπλ ηελ κεγάιε νηθνλνκηθή απφθιηζε ησλ εηαηξεηψλ. 

πγθεθξηκέλα ζην 75% ησλ πεξηπηψζεσλ ε κεηαβιεηφηεηα θεξδψλ (RISK) ήηαλ 

κηθξφηεξε απφ 1,2279 θαη ν ηειηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο (ETR) κηθξφηεξνο απφ 

0,2584. 

ηα εξεπλεηηθά εξσηήκαηα ηεο κειέηεο δηεξεπλήζεθε ε ζπζρέηηζε ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο (Debt) κε ηνλ ηειηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή 

(ETR), ηελ θεξδνθνξία (ROA), ην θιάζκα απνζβέζεσλ (NDTS), ην ξπζκφ 

κεηαβνιήο πσιήζεσλ (GROWTH), ην κέγεζνο επηρείξεζεο (SIZE), ηελ 

κεηαβιεηφηεηα θεξδψλ (RISK), ην πνζνζηφ παγηνπνίεζεο (TANG) θαη ηελ ειηθία 

επηρείξεζεο (AGE) αιιά θαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ.  
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Ζ κειέηε ησλ ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ έδεημε φηη 

επηρεηξήζεηο κε πςειή θεξδνθνξία (ROA) έρνπλ κεγαιχηεξν κέγεζνο (SIZE) θαη 

κηθξφηεξν θιάζκα απνζβέζεσλ (NDTS), πνζνζηφ παγηνπνίεζεο (TANG) θαη 

κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα θεξδψλ (RISK) θαη ειηθία (AGE). Αθφκε επηρεηξήζεηο 

κεγάιεο ειηθίαο (AGE) έρνπλ κηθξφηεξν θιάζκα απνζβέζεσλ (NDTS) θαη 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ παγηνπνίεζεο (TANG) θαη κέγεζνο (SIZE). Σέινο, εηαηξείεο 

κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο (SIZE) είραλ κεγαιχηεξν πνζνζηφ παγηνπνίεζεο (TANG). 

 Όζνλ αθνξά ηελ ζπζρέηηζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο κε ηηο αλεμάξηεηεο  απφ 

ηελ δηκεηαβιεηή αλάιπζε, πξνέθπςε φηη επηρεηξήζεηο κε πςειή δαλεηαθή επηβάξπλζε 

(Debt) έρνπλ κεγαιχηεξν κέγεζνο επηρείξεζεο (SIZE), πνζνζηφ παγηνπνίεζεο 

(TANG) θαη ειηθία (AGE), ελψ κηθξφηεξν ηειηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή (ETR) θαη 

θεξδνθνξία (ROA). Ωζηφζν, επεηδή ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ είλαη ζχλζεην θαη 

πνιπκεηαβιεηφ ήηαλ απαξαίηεηε ε πνιιαπιή αλάιπζε παιηλδξφκεζεο γηα 

αζθαιέζηεξα ζπκπεξάζκαηα αιιά θαη γηα ηελ εχξεζε ησλ πξνβιεπηηθψλ 

παξαγφλησλ ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο (Debt). Πξνέθπςε φηη πςειή δαλεηαθή 

επηβάξπλζε (Debt) ζα έρνπλ νη εηαηξείεο πνπ είραλ επίζεο πςειή δαλεηαθή 

επηβάξπλζε ηνλ πξνεγνχκελν ρξφλν (Debtt-1), ρακειή θεξδνθνξία (ROA), κηθξφ 

θιάζκα απνζβέζεσλ (NDTS), κηθξή κεηαβνιή πσιήζεσλ (GROWTH), κεγάιν 

κέγεζνο (SIZE) θαη κηθξή ειηθία επηρείξεζεο (AGE). 

πλεπψο επηβεβαηψζεθε ε ππφζεζε φηη ε κέζνδνο ηεο θνξνινγηθήο απαιιαγήο ιφγσ 

απνζβέζεσλ (Non-debt tax shields) ζα πξέπεη λα ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ 

δαλεηαθή επηβάξπλζε, απνηειέζκα πνπ ζπκθσλεί κε απηφ ησλ DeAngelo and Masulis 

(1980) πνπ αλέθεξαλ φηη ε πιεξσκή ηφθσλ δελ είλαη ν κφλνο ηξφπνο γηα κείσζε ηεο 

θνξνινγίαο, δηφηη ππάξρεη θαη ε κέζνδνο θνξνινγηθήο απαιιαγήο ιφγσ απνζβέζεσλ.  

Αθφκε, επηβεβαηψζεθε ε ππφζεζε φηη εηαηξίεο κε κεγάιεο επθαηξίεο γηα αλάπηπμε 

(Growth opportunities) ζα έρνπλ κηθξή δαλεηαθή επηβάξπλζε. Σν θαηλφκελν απηφ είρε 

απνδεηρηεί απφ ηνλ Myers (1977), πνπ είρε δείμεη φηη νη επηρεηξήζεηο κε πςειή 

δαλεηαθή επηβάξπλζε έρνπλ ην πξφβιεκα ηεο ππφ-επέλδπζεο. Αθφκε, ζχκθσλα κε 

ηνπο Jensen θαη Meckling (1976),  κε ηελ κείσζε ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

απνθεχγεηαη ε δηέλεμε αλάκεζα ζε κεηφρνπο θαη θαηφρνπο ηίηισλ.  Ο Jensen (1986) 

είρε αλαθέξεη φηη ην πξφβιεκα ησλ ππνινίπσλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ απνκέλεη 

κεηά απφ ηελ πιεξσκή φισλ ησλ θεξδνθφξσλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ επηδξά πάλσ ζηε 

ζρέζε αλάκεζα ζηε δαλεηαθή επηβάξπλζε θαη επθαηξίεο γηα κεγέζπλζε ηεο εηαηξίαο. 
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Δπνκέλσο, εηαηξίεο κε κεγάιεο επθαηξίεο γηα κεγέζπλζε ζα ρξεηαζηνχλ ιηγφηεξα 

δάλεηα  (Fama and French, 2002).  

Δπηπιένλ, επηβεβαηψζεθε ε ππφζεζε φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε 

δαλεηαθή επηβάξπλζε θαη θεξδνθνξία. Σα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ζπκθσλνχλε κε 

ηα αληίζηνηρα ησλ (Rajan and Zingales, 1995); (Barclay et al., 1995) θαη (Michaelas et 

al., 1999). 

ρεηηθά κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο επηβεβαηψζεθε ε ππφζεζε φηη έρεη ζεηηθή ζρέζε 

κε ηελ δαλεηαθή επηβάξπλζε. χκθσλα κε ηνπο Titman θαη Wessels,  1988. Οη 

κεγάιεο εηαηξίεο παξέρνπλ πςειφηεξεο εγγπήζεηο θαη θαηψηεξν ξίζθν, άξα έρνπλ 

θαιή θήκε ζηηο ηξάπεδεο θαη κπνξνχλ λα πάξνπλ πεξηζζφηεξα δάλεηα. 

 Όζνλ αθνξά ηελ ειηθία ηεο επηρείξεζεο, επηβεβαηψζεθε ε ππφζεζε φηη ζρεηίδεηαη 

αξλεηηθά κε ηελ δαλεηαθή επηβάξπλζε, ζπκθσλφληαο κε ηελ ζεσξία φηη νη λέεο 

επηρεηξήζεηο δελ έρνπλ επαξθή απνζεκαηηθά θεξδψλ παιαηνηέξσλ ρξήζεσλ (Petersen 

and Rajan, 1994); (Berger and Udell, 1998). 

Οη ππνζέζεηο πνπ δελ επηβεβαηψζεθαλ είλαη φηη ν ηειηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

(Effective tax rate) αλακέλεηαη λα έρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε, 

φηη ην ξίζθν ρξενθνπίαο (Default risk)  ζα πξέπεη λα ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην 

επίπεδν δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ηεο εηαηξίαο θαη φηη νη SME έρνπλ πςειά θφζηε 

(transaction costs) ηα φπνηα ηηο θξαηνχλ καθξηά απφ ην επηζπκεηφ επίπεδν δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο. 

Απφ ηε κειέηε ινηπφλ ηνπ ππνδείγκαηνο γηα ηηο 212 επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο 

θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ζηελ πξάμε ην ειιεληθφ ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα ρξεκαηνδνηεί θαηά ηελ κειεηεζείζα πεξίνδν θπξίσο κεγάιεο επηρεηξήζεηο 

ιφγσ ηεο δπλαηφηεηαο ηνπο λα παξέρνπλ πςειφηεξεο εμαζθαιίζεηο, αιιά θαη εμαηηίαο 

ηεο δηαπξαγκαηεπηηθήο ηνπο δπλαηφηεηαο, ε νπνία ηνπο επηηξέπεη επθνιφηεξε 

πξφζβαζε ζην δαλεηζκφ, αιιά θαη ρακειφηεξν επηηνθηαθφ θφζηνο. Δπίζεο 

ρξεκαηνδνηεί εηαηξείεο κε πξννπηηθέο αλάπηπμεο, θαζψο ε ζχγρξνλε πξαθηηθή 

ρξεκαηνδνηήζεσλ πξνηάζεη ηε ρξεκηνδφηεζε ησλ άκεζσλ επελδχζεσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ κε βάζεη ησλ πξνβιεπφκελσλ κειινληηθψλ ηνπο πσιήζεσλ. Σα σο άλσ 

ζπκπεξάζκαηα αθνξνχλ επηρεηξήζεηο ηφζν ηνπ πξσηνγελνχο, φζν ηνπ δεπηεξνγελνχο 

θαη ηνπ ηξηηνγελνχο ηνκέα. Μειινληηθέο έξεπλεο ζα κπνξνχζαλ λα αζρνιεζνχλ κε 

θάζε ηνκέα ρσξηζηά. Δπίζεο φπσο πξναλαθέξζεθε νη επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο 

έρνπλ κεγάιν εχξνο αλαθνξηθά κε ηα νηθνλνκηθά ηνπο κεγέζε (κηθξέο, κεζαίεο, 

κεγάιεο). Δπνκέλσο ην δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ ζε κηα κειινληηθή έξεπλα ζα 
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κπνξνχζε λα δηαρσξηζηεί θαη λα κειεηεζνχλ ρσξηζηά νη επηρεηξήζεηο αλάινγα κε ην 

κέγεζνο ηνπο. Αθφκα ζην ζεκείν απηφ πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη δε ιάβακε ππφςε 

ξεηά ηα απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο,δηαρσξίδνληαο ηελ πεξίνδν πνπ 

κειεηήζακε ζε πξν θξίζεο πεξίνδν θαη πεξίνδν θξίζεο. Σέινο δελ έρνπλ γίλεη 

ζπγθξίζεηο κε άιια δείγκαηα επηρεηξήζεσλ ηνπ εμσηεξηθνχ, είηε κε ειιεληθέο κε 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην επηρεηξήζεηο. Όια ηα παξαπάλσ δχλαηαη λα 

απνηειέζνπλ αληηθείκελα κειέηεο κειινληηθψλ εξεπλψλ.     
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 
ην παξάξηεκα απηφ εμεγνχληαη νη κεηαβιεηέο θαη ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπο 

(καζεκαηηθφο ηχπνο), φπσο αλαθέξνληαη ζηελ πην πάλσ βηβιηνγξαθία. 

ΓΔΙΚΣΗ ΣΤΠΟ 

αγνξαία αμία ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

αμία ινγηζηηθή αμία 

δαλεηαθή επηβάξπλζε  

(καθξνρξφληα) 

(ρξέε - βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο) / ρξέε – 

βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο + αγνξαίν κεηνρηθό 

θεθάιαην) 

δαλεηαθή επηβάξπλζε ζπλνιν ρξέε / ελεξγεηηθφ 

δαλεηαθή επηβάξπλζε ζπλνιν ρξέε / κεηνρηθφ θεθάιαην 

δαλεηαθή επηβάξπλζε ζπλνιν ρξέε / (ρξέε + κεηνρηθφ θεθάιαην) 

επθαηξία γηα αλάπηπμε ηεο 

εηαηξίαο 
(αγνξαία αμία κεηνρήο / ινγηζηηθή αμία κεηνρήο) 

θεξδνθνξία θαζαξά θέξδε / ελεξγεηηθφ 

θεξδνθνξία θαζαξά θέξδε / κεηνρηθφ θεθάιαην 

θιάζκα απνζβέζεσλ  (εηήζηεο απνζβέζεηο / ζπλνιν ελεξγεηηθνχ) 

κέγεζνο επηρείξεζεο Λνγάξηζκνο (πσιήζεσλ) 

κεγέζπλζε ηεο επηρεηξεζεο  
(αμία ελεξγεηηθνχ  - κεηνρηθφ θεθάιαην  +  αγνξαία 

αμία κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ) / αμία ελεξγεηηθνχ 

κεηαβιεηηθφηεηα ησλ θεξδψλ ηππηθή απφθιηζε (θέξδε πξν απνζβέζεσλ θαη ηφθσλ) 

πνζνζηφ παγηνπνίεζεο θαζαξά πάγηα / ελεξγεηηθφ 

ξίζθν κεηαβιεηηθφηεηα ησλ θεξδψλ 

ηακεηαθέο ξνέο (θαζαξέο) 
Έζνδα (Δηζπξάμεηο) - Κφζηνο Λεηηνπξγίαο 

(Πιεξσκέο) – Φφξνη – Κφζηνο  Δπέλδπζεο 

ηξφπνο  πιεξσκήο ησλ 

κεξηζκάησλ  

είλαη ν αξηζκφο 1 (άκα ε εηαηξία πιεξψλεη 

κεξίζκαηα) θαη 0 ζε αληίζεηε πεξίπησζε
1
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