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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 Σν δήηεκα ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, απνηειεί έλα απφ 

ηα πην πνιπζπδεηεκέλα πξνβιήκαηα ηεο ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο.  

΢χκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία, ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, θαζνξίδεη ηελ αγνξαία 

αμία θαη νπζηαζηηθά ηελ βησζηκφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ.  ΢ηελ παξνχζα εξγαζία, 

ιακβάλνληαο ππφςε ηελ ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζέκαηνο θαη παξαθηλνχκελνη απφ ηα 

δηθνξνχκελα απνηειέζκαηα πξνεγνχκελσλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ, γίλεηαη πξνζπάζεηα 

αλάιπζεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ Δπξσπατθψλ Ναπηηιηαθψλ Δπηρεηξήζεσλ 

ηεο πνληνπφξνπ λαπηηιίαο. Δπηθεληξσλφκαζηε ζηηο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο, εμαηηίαο 

ηνπ κεγάινπ φγθνπ θεθαιαίσλ πνπ απαηηείηαη γηα ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηνπο, ιφγσ 

ηεο εληάζεσο ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ θαηέρνπλ.  ΢ηφρνο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη, θαη’ 

αξράο ν πξνζδηνξηζκφο ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ν θαζνξηζκφο ηεο ζεσξίαο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πνπ 

εθαξκφδνπλ.  Οη παξάγνληεο απηνί, εμεηάδνληαη κέζσ δπλακηθήο αλάιπζεο πάλει 

δεδνκέλσλ θαη εηδηθφηεξα, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ Γεληθεπκέλε Μέζνδν ησλ Ρνπψλ ησλ 

πξψησλ δηαθνξψλ ζε έλα θαη δχν ζηάδηα θαη ηεο Γεληθεπκέλεο Μεζφδνπ ησλ Ρνπψλ 

ζπζηήκαηνο εμηζψζεσλ. Δπίζεο, ρξεζηκνπνηνχληαη ζηαηηθά ππνδείγκαηα, ηα νπνία 

εθηηκήζεθαλ κε ηηο κεζφδνπο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη ηεο γεληθεπκέλεο θαη 

εθηθηήο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ.  Γηα ηελ δηεμαγσγή ηεο έξεπλαο, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 32 Δπξσπατθψλ 

λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην γηα ηελ πεξίνδν 2005-2010.  

Σα απνηειέζκαηα απνθαιχπηνπλ, ηελ εθαξκνγή ηεο ζεσξίαο ηεο ηεξάξρεζεο, ελψ 

αλαδεηθλχεηαη ε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ πιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, θνξνινγηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ άιιεο πεγέο εθηφο δαλεηζκνχ θαη ηνπ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. Δπηπιένλ παξαηεξείηαη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο, 

θεξδνθνξίαο θαη δαλεηζκνχ.  Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ζπλεηζθέξνπλ ζηελ 

βαζχηεξε θαηαλφεζε ησλ απνθάζεσλ πνπ ιακβάλνπλ νη Δπξσπατθέο λαπηηιηαθέο 

επηρεηξήζεηο, ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε.  Σν γεγνλφο απηφ θξίλεηαη 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ θαζψο, αληηπξνζσπεχνπλ έλαλ απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο 

Δπξσπατθνχο βηνκεραληθνχο θιάδνπο.   

 

    Λέμεηο θιεηδηά: Γπλακηθή θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, Θεσξία εμηζνξξφπεζεο, ζεσξία 

ηεξάξρεζεο, Δπξσπατθή Ναπηηιία 
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Abstract 

 The issue of capital structure of companies is one of the most debated problems 

of financial management.  According to economic theory, capital structure determines 

the stock market value of firms and therefore their viability.  In this paper, considering 

the importance of the issue and motivated by the conflicting results of previous 

empirical studies, we attempt the analysis of capital structure of the European Maritime 

Enterprises (oceanic shipping).  We focus on shipping companies, because of the large 

volume of funding that claims their proper operation, due to the intensity of the assets 

held.  The objectives of this research are firstly the identification of factors that affect 

the capital structure of European oceanic shipping and secondly the emergence of the 

dominant theory of capital structure they implement.  The determinants of capital 

structure are examined through Dynamic panel data analysis and specifically with One 

step difference Generalized Methods of Moments, two step difference Generalized 

Methods of Moments and GMM in system.  Also, we have used static models, fixed-

effects and radom-effects models, which were estimated with OLS, GLS and FGLS 

method.  For the survey we have used data from the financial statements of 32 listed 

European shipping companies for the period 2005-2010.  The results suggest the 

prevalence of pecking order theory in our case, while a positive relationship arises 

between tangible assets and tax benefits, arising from sources other than borrowing and 

leverage.  Moreover, we observe a negative relationship between size or profitability 

and debt.  Our findings contribute to a deeper understanding of the decisions taken by 

European shipping on their capital structure.  This fact is particularly important since 

they represent one of the major industries of Europe.       

  

Keywords: Dynamic Capital Structure, Trade off Theory, Pecking Order Theory, 

European Shipping    
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1: ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 Σν δήηεκα ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, απνηειεί ηνλ 

ππξήλα ηεο ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο θαη κία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο 

απνθάζεηο, πνπ θαιείηαη λα ιάβεη ε εθάζηνηε δηνίθεζε ησλ εηαηξεηψλ θαζψο, κία ιάζνο 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ελέξγεηα κπνξεί λα έρεη δπζκελείο ζπλέπεηεο κε δπζκελέζηεξε 

απηή ηεο ρξενθνπίαο.  Παξάιιεια, ηα ηειεπηαία ρξφληα, νη ζεσξίεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ έρνπλ απνζπάζεη ηελ πξνζνρή πνιιψλ εξεπλεηψλ θαη 

νηθνλνκνιφγσλ.  Απφ ην ζεψξεκα ησλ Modigliani and Miller (1958) έσο θαη ζήκεξα, 

έρνπλ δηαηππσζεί πνηθίιεο ζεσξίεο, ζρεηηθά κε ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο κηαο επηρείξεζεο, κέζσ ηεο δηάξζξσζεο ησλ θεθαιαίσλ ηεο.  

Οη θφξνη λνκηθψλ πξνζψπσλ (Modigliani and Miller, 1963), νη θφξνη θπζηθψλ 

πξνζψπσλ (Miller, 1977) πνπ αλαδπθλχνπλ ηα έζνδα ησλ ηδησηψλ απφ κεηνρέο θαη 

νκνινγίεο, ην θφζηνο πηψρεπζεο (Stiglitz, 1969; Titman, 1984), ε ζεσξία 

αληηπξνζψπεπζεο (Jensen and Meckling, 1976; Myers, 1977) θαη ην δήηεκα ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο (Myers, 1984), έξρεηαη λα πεξηπιέμεη ην αξρηθφ ζεψξεκα 

ησλ Modigliani and Miller (1958), νδεγψληαο ζε δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο πξνζέγγηζεο 

ηνπ, αλαδεηθλχνληαο αθφκα πεξηζζφηεξν ηηο βαζηθέο ζεσξίεο ηεξάξρεζεο θαη 

εμηζνξξφπεζεο, πνπ επηθξάηεζαλ αξγφηεξα θαη έγηλαλ απνδεθηέο απφ ηηο πεξηζζφηεξεο 

εκπεηξηθέο κειέηεο.   

 ΢πγθεθξηκέλα, ε ζεσξεία εμηζνξξφπεζεο αλαθέξεη φηη, ε θάζε επηρείξεζε, 

ηαιαληεχεηαη αλάκεζα ζηα πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηνπ δαλεηζκνχ, 

ζηνρεχνληαο ζε έλα άξηζην επίπεδν ππνρξεψζεσλ πνπ ζα κεγηζηνπνηήζεη ηα 

πιενλεθηήκαηα θαη ζα ειαρηζηνπνηήζεη ηα κεηνλεθηήκαηα απηνχ.  Δλ αληηζέζεη, 

ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο, ε επηρείξεζε αθνινπζεί κηα ζεηξά άληιεζεο 

πεγψλ θεθαιαίνπ.  Αθνινπζψληαο, νπνηαδήπνηε απφ ηηο παξαπάλσ ζεσξίεο, νη 

νηθνλνκηθέο νληφηεηεο πξνζπαζνχλ λα απμήζνπλ ηνλ πινχην ηνπο, βαζηδφκελεο ζηα 

ζηνηρεία ηνπ παζεηηθνχ θαη φρη ηνπ ελεξγεηηθνχ, αγλνψληαο ηελ πξαγκαηηθή ηνπο 

πεξηνπζία.  Σν δήηεκα, γίλεηαη αθφκα πην θαίξην γηα ηηο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο, φπνπ 

ην κεγαιχηεξν φγθν ηνπ ηζνινγηζκνχ ηνπο, απνηεινχλ ηα πάγηα ζηνηρεία θαη ν ηξφπνο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηνπο.  Παξάιιεια, ηα ηειεπηαία ρξφληα εμαηηίαο ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, δχζθνια πξνβαίλνπλ ζε δαλεηζκφ 
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ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ αλαγθάδνληαο ηεο, λα ζηξαθνχλ ζε άιινπο ηξφπνπο 

δαλεηζκνχ, δπζρεξαίλνληαο αξθεηέο θνξέο ηε παξνχζα θαηάζηαζε.   

 Έσο ζήκεξα, ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ, έρεη επηθεληξσζεί 

ζηελ δηεξεχλεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηνπ 

ζπλφινπ ησλ επηρεηξήζεσλ, ζε ζπγθεθξηκέλεο ρψξεο, (Rajan and Zingales, 1995; Booth 

et al., 2001; Ozkan, 2001; Deesomsak et al., 2004; Bevan et Danbolt, 2004; Eriotis et 

al., 2007; Deari and Deari, 2009; Omran and Pointon, 2009; Psilaki and Daskalakis, 

2009; Khalid, 2011; Chakraborty, 2010; Noulas and Genimakis, 2011).  Σα 

απνηειέζκαηα ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο είλαη  αληηθξνπφκελα, 

ππνδεηθλχνληαο ηελ απνπζία ζπγθεθξηκέλεο θφξκνπιαο γηα ηελ δηακφξθσζε ηεο 

δηάξζξσζεο ησλ θεθαιαίσλ ησλ επηρεηξήζεσλ.  Απφ ηελ άιιε πιεπξά, αξθεηέο 

εκπεηξηθέο κειέηεο εμεηάδνπλ ηελ εθαξκνγή ησλ θπξηφηεξσλ ζεσξηψλ εμηζνξξφπεζεο 

θαη ηεξάξρεζεο απφ ηηο νηθνλνκηθέο νληφηεηεο, θαηαιήγνληαο θαη ζε απηή ηε 

πεξίπησζε ζε αληηθξνπφκελα ζπκπεξάζκαηα, θπξίσο εμαηηίαο ηεο δηαθνξεηηθήο θχζεο 

ησλ δχν βαζηθψλ ζεσξηψλ, (Shyam-Sunder et al., 1999; Fama and French, 2002; Frank 

and Goyal, 2009; Flannery and Rajan, 2006).        

΢θνπφο ηεο αλά ρείξαο εξγαζίαο, είλαη ε κειέηε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ Δπξσπατθψλ επηρεηξήζεσλ πνληνπφξνπ λαπηηιίαο, κέζσ δπλακηθήο αλάιπζεο 

πάλει δεδνκέλσλ (Dynamic panel data analysis). Δηδηθφηεξα, ε δπλακηθή πξνζέγγηζε 

ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

δηεξεπλάηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηηο κεζφδνπο εθηίκεζεο ησλ Arellano and Bond (1991 

θαη 1995), Γεληθεπκέλε Μέζνδνο ησλ Ρνπψλ ησλ πξψησλ δηαθνξψλ ζε έλα θαη δχν 

ζηάδηα θαη ηεο Γεληθεπκέλεο Μεζφδνπ ησλ Ρνπψλ ζπζηήκαηνο εμηζψζεσλ (One step 

difference Generalized Methods of Moments, two step difference Generalized Methods 

of Moments and GMM in system). Δπίζεο, επηρεηξείηαη ζχγθξηζε ησλ εθηηκήζεσλ, 

ρξεζηκνπνηψληαο ζηαηηθά ππνδείγκαηα, ζηαζεξψλ θαη ηπραίσλ επηδξάζεσλ (fixed-

effects and radom-effects models), ηα νπνία εθηηκήζεθαλ κε ηηο κεζφδνπο ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη ηεο γεληθεπκέλεο θαη εθηθηήο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (OLS, GLS and FGLS).  

Ζ ζπγθεθξηκέλε πξνζέγγηζε, απνζθνπεί ζηελ εχξεζε ηεο θφξκνπιαο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ νη λαπηηιηαθέο εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ πνληνπφξν 

λαπηηιία, γηα ηελ δηακφξθσζε ηεο δηάξζξσζεο ησλ θεθαιαίσλ ηνπο.  Οπζηαζηηθά, 
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επηθεληξψλνληαο ηελ πξνζνρή καο, ζε έλα δείγκα 32 Δπξσπατθψλ λαπηηιηαθψλ 

επηρεηξήζεσλ, εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2005 έσο θαη 

2010, ζα εξεπλεζεί, εάλ νη θχξηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζεσξίεο, είλαη ηθαλέο λα 

εξκελεχζνπλ ηηο απνθάζεηο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ θεθαιαίσλ ησλ λαπηηιηαθψλ 

επηρεηξήζεσλ.  Με ηελ βνήζεηα ησλ δεδνκέλσλ πάλει, ζα γίλεη πξνζπάζεηα θαζνξηζκνχ 

ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, ελψ ε δπλακηθή 

πξνζέγγηζε επί ηνπ ζέκαηνο, απνζθνπεί ζηελ εχξεζε ησλ κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ 

ηνλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  Ζ ρξήζε ζηαηηθψλ 

νηθνλνκεηξηθψλ ππνδεηγκάησλ, ζα απνηειέζεη απαξαίηεην εθφδην γηα ηελ κεηέπεηηα 

ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ, ζε ζρέζε κε ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

ρξήζε δπλακηθψλ ππνδεηγκάησλ.  Παξάιιεια, ζα ειερζεί εάλ πθίζηαηαη ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ησλ επηρεηξεζεσλ θαη ηνπ κεγέζνπο ησλ εηαηξεηψλ, 

ησλ πιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ, ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο, ηεο ξεπζηφηεηαο θαη 

ηεο ειηθίαο ηνπο.  Δλ αληηζέζεη, ζα δηαπηζηψζνπκε εάλ επηθξαηεί αξλεηηθή ζρέζε, 

κεηαμχ ηνπ δαλεηζκνχ θαη ηεο αλάπηπμεο θαζψο θαη ησλ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ 

πνπ πξνέξρνληαη απφ άιιεο πεγέο εθηφο δαλεηζκνχ.    

 ΢ην θεθάιαην πνπ αθνινπζεί, γίλεηαη αλαιπηηθή παξνπζίαζε ησλ θπξηφηεξσλ 

ζεσξηψλ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  ΢πγθεθξηκέλα, 

παξνπζηάδεηαη ην ζεψξεκα ησλ Modigliani and Miller (1958), ε ζηαηηθή θαη δπλακηθή 

ζεσξία εμηζνξξφπεζεο φισλ ησλ παξαγφλησλ (Trade off-Theory), ε ζεσξία ηεο 

ηεξαξρίαο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο (Pecking Order Theory), ε ζεσξία ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο, (Asymmetric Information Theory), ε ζεσξία  ηνπ θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο, (Agency Theory), θαη ε ζεσξία  ηεο θαηάιιειεο ρξνληθήο ζηηγκήο, 

(The market timing Theory).  Καηφπηλ, αθνινπζεί αλάιπζε ησλ θπξηφηεξσλ 

παξαγφλησλ επεξεαζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

αλαζθφπεζε ησλ ζεκαληηθφηεξσλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ, πνπ έρνπλ δηεμαρζεί ηα 

ηειεπηαία ρξφληα.  ΢ην επφκελν θεθάιαην, παξαηίζεληαη νη εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο ηεο 

παξνχζαο εξγαζίαο θαη ε αθνινπζεηέα εξεπλεηηθή κέζνδνο ελψ, γίλεηαη εμεηδίθεπζε 

ηνπ ρξεζηκνπνηνχκελνπ ππνδείγαηνο θαη παξάζεζε ησλ θπξηφηεξσλ ζηνηρείσλ ηνπ 

Ναπηηιηαθνχ θιάδνπ ζηελ Δπξψπε.  Κιείλνληαο, αλαιχνληαη ηα δεδνκέλα θαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, κέζσ πεξηγξαθήο ηνπ δείγκαηνο, ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο θαη 
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δηεμνδηθήο ζπδήηεζεο ησλ απνηειεζκάησλ.  ΢ην ηειεπηαίν κέξνο ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο παξαηίζεληαη ηα ηειηθά ζπκπεξάζκαηα.    

   

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2: ΘΔΧΡΗΣΙΚΟ ΤΠΟΒΑΘΡΟ 

Οη έξεπλεο ησλ Modigliani θαη Miller ην 1958 θαη ην 1963, απνηέιεζαλ ην 

έλαπζκα, γηα ηελ πεξαηηέξσ κειέηε ελφο απφ ηα ζεκαληηθφηεξα ζέκαηα πνπ 

απαζρνινχλ δηαξθψο θαη αλειιηπψο ηηο επηρεηξήζεηο: ηνλ θαζνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο 

ηνπο δηάξζξσζεο.  Ζ ζεσξία ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, δηαπξαγκαηεχεηαη ηε 

δπλαηφηεηα επεξεαζκνχ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο κηαο εηαηξείαο κέζσ κεηαβνιήο 

ησλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο, (Βαζηιείνπ Γ., 2008).   Έσο ζήκεξα, ζχκθσλα κε ηνλ 

Myers (2001), αξθεηέο είλαη νη ζεσξίεο πνπ αζρνινχληαη κε ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε αιιά θακία δελ έρεη γίλεη απνδεθηή απφ ην ζχλνιν ηεο αθαδεκαηθήο 

θνηλφηεηαο.  ΢ηφρνο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ αθνινπζεί, είλαη ε επηζθφπεζε ησλ θπξηφηεξσλ 

ζεσξηψλ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ε αλάιπζε ησλ παξαγφλησλ 

πξνζδηνξηζκνχ ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη ηέινο ε παξνπζίαζε εκπεηξηθψλ 

εξεπλψλ πνπ εμεηάδνπλ ην αλαθεξφκελν ζέκα. 

 

2.1 ΣΟ ΘΔΧΡΖΜΑ MODIGLIANI - MILLER 

 Σν ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

“ρηίζηεθε” απφ ηνπο Modigliani θαη Miller ην 1958.  Ζ έξεπλά ηνπο κε ηίηιν, “The cost 

of capital, corporation finance and the theory of investment” ζεκαηνδφηεζε ηελ έλαξμε 

ζεσξεηηθψλ θαη εκπεηξηθψλ εξεπλψλ.  Σν κνληέιν ησλ Modigliani θαη Miller (1958), 

βαζηδφκελν ζηελ θεληξηθή ππφζεζε ηεο χπαξμεο, ηδαληθψλ αγνξψλ, κεδεληθψλ θφξσλ, 

κεδεληθνχ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ θαη ζπγθεθξηκέλσλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ γηα θάζε 

επηρείξεζε, θαηέιεμε ζηε κε χπαξμε ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο αγνξαίαο αμίαο ηνπο, (Myers, 2001).  

Αλαιπηηθφηεξα, εάλ δερηνχκε φηη: α) δελ πθίζηαληαη θφξνη εηζνδήκαηνο, β) νη 

επηρεηξήζεηο θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε κία νκάδα ηδίνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ, γ) νη 

πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα κειινληηθά θέξδε είλαη νκνγελείο, δ) νη ηακεηαθέο ξνέο 

ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ζηαζεξέο ζην ρξφλν, ε) νη επηρεηξήζεηο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 

ηέιεηεο θεθαιαηαγνξέο ρσξίο θφζηε ζπλαιιαγψλ, θαηλφκελα αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο, δ) ην επηηφθην είλαη ζηαζεξφ θαη ε) 

ν δαλεηζκφο δελ εκπεξηέρεη θίλδπλν, ηφηε ην ζπλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ παξακέλεη 
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ζηαζεξφ, (Modigliani θαη Miller, 1958; Βαζηιείνπ, 2008).  Άξα, ε αμία ησλ 

επηρεηξήζεσλ δελ εμαξηάηαη απφ ηελ θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε, (Modigliani θαη 

Miller, 1958).   

΢χκθσλα κε ηνπο Modigliani θαη Miller (1958), ν ηξφπνο  πνπ επηιέγεη λα 

ρξεκαηνδνηήζεη ηα θεθάιαηα ηεο κηα νηθνλνκηθή νληφηεηα έρεη σο απνηέιεζκα ηελ 

θαηαλνκή ρξεκαηηθψλ ξνψλ ζηνπο επελδπηέο.  Ο θάζε επελδπηήο, κπνξεί λα 

δηαρεηξηζηεί φπσο ζέιεη ηηο ρξεκαηηθέο ξνέο θαη λα δηακνξθψζεη ηε δηθή ηνπ κφριεπζε, 

ρσξίο λα επεξεάδεηαη ε αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο (Myers, 2001).  Δπηπιένλ, νη 

Modigliani and Miller (1958), απνδεηθλχνπλ ηε δηακφξθσζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αμίαο ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο, απφ ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο πνπ ιακβάλεη θαη ηελ 

θεξδνθνξία ηεο θαη φρη απφ ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ηεο.  Σν γεγνλφο απηφ 

επαιεζεχεηαη απφ ηελ πξψηε θαη ηξίηε πξφηαζε ηνπ ζεσξήκαηνο ηνπο. Παξάιιεια, ε 

αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ κπνξεί λα απμάλεη ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο, αιιά ηαπηφρξνλα 

απμάλεη ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαζψο, ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο 

πνπ απνξξέεη απφ ην δαλεηζκφ εκθαλίδεη αλνδηθή ηάζε.  Χο εθ ηνχηνπ, ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ παξακέλεη ζηαζεξφ, απνηέιεζκα πνπ απνδεηθλχεηαη απφ ηελ πξψηε πξφηαζε 

ησλ Modigliani and Miller (1958), (Βαζηιείνπ, 2008).   

΢πγθεληξσηηθά, ην ζεψξεκα ηνπο πεξηιακβάλεη ηξεηο πξνηάζεηο.  ΢ηελ πξψηε 

πξφηαζε, απνδεηθλχεηαη ε εμάξηεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο κηαο επηρείξεζεο απφ 

ηελ θεξδνθνξία ηεο θαη φρη απφ ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε, (Βαζηιείνπ, 2008).  

Αλαιπηηθφηεξα αλαθέξεηαη:  

“ην κέζν ζηαζκηζκέλν θόζηνο ηνπ θεθαιαίνπ ( )kr  γηα νπνηαδήπνηε επηρείξεζε είλαη 

αλεμάξηεην από ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξωζε.  Απηόο είλαη ν ιόγνο ηεο 

πξνζδνθώκελεο απόδνζεο ( X ) πξνο ην άζξνηζκα όιωλ ηωλ αμηώλ ηεο ζηελ αγνξά (Vj)” 

, (Modigliani and Miller, 1958; Παπνχιηαο, 2002).   

  

/k jr X V  (1) 

 

Οπζηαζηηθά, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη εθείλα πνπ θαζνξίδνπλ ηελ αμία ηεο 

θαη φρη ν ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπο.  Γηα λα θαηαιήμνπλ νη Modigliani θαη Miller ζε 

απηφ ην ζπκπέξαζκα, ζεσξνχλ φηη ε αμία κηαο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ηελ αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο.    
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 ΢ηε δεχηεξε πξφηαζε, ππφ ηελ πξνυπφζεζε ηζρχνο ηεο πξψηεο, αλαθέξεηαη φηη 

νπνηνδήπνηε φθεινο πξνέξρεηαη απφ ηε ιήςε θζελνχ δαλεηαθνχ θεθαιαίνπ (ελλνψληαο 

ηελ ζεηηθή επίδξαζε ησλ κεξηζκάησλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ), εμαιείθεηαη απφ ηνλ 

θίλδπλν πνπ απνθαιχπηεη ην αθξηβφηεξν κεηνρηθφ θεθάιαην, δειαδή απφ ηελ 

δεκηνπξγία άιισλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο φπσο απηή ησλ θεξδψλ, νη νπνίεο ζα 

θαιχςνπλ ην θφζηνο δηαλνκήο ησλ κεξηζκάησλ, (Αξηίθεο, 1999).  Ζ δεχηεξε πξφηαζε 

ραξαθηεξίδεηαη θαη σο «ε ζεσξία ησλ θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ», (Βαζηιείνπ, 

2008).   

΢πλερίδνληαο ηελ αλάιπζε ησλ πξνηάζεσλ ηνπο νη Modigliani and Miller (1958) 

δηαηππψλνπλ ην παξάδεηγκά ησλ δχν επηρεηξήζεσλ.  ΢πγθεθξηκέλα, ζε κία αγνξά 

ππνζέηνπλ φηη ιεηηνπξγνχλ δχν επηρεηξήζεηο κε ηνλ ίδην αξηζκφ κεηνρψλ θαη φηη ε 

πξψηε εμ’ απηψλ, έρεη κεγαιχηεξε αμία θαη ρξεκαηνδνηεί ην θεθάιαην ηεο κέζσ 

δαλεηζκνχ, ελψ ε δεχηεξε, παξνπζηάδεη κηθξφηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή αμία θαη δελ 

ρξεζηκνπνηεί θαζφινπ δαλεηζκφ.  Κάησ απφ ηηο ππνζέζεηο απηέο, νη επελδπηέο, 

απηνκάησο ζα πξνβνχλ ζε αγνξνπσιεζία ησλ κεηνρψλ ηνπο, πνπιψληαο ηηο κεηνρέο κε 

ηελ πςειφηεξε αμία θαη αγνξάδνληαο κεηνρέο κε ρακειφηεξε αμία, (Modigliani and 

Miller, 1958; Groppelli and Nikbaht, 1996; Παπνχιηαο, 2002; Βαζηιείνπ, 2008).  

Βαζηδφκελνη ζηηο απζηεξέο ηνπο ππνζέζεηο, νη Modigliani and Miller (1958), 

ππνζηεξίδνπλ φηη ην γεγνλφο απηφ ζα έρεη σο ζπλέπεηα ηελ κείσζε ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο κε δαλεηαθά θεθάιαηα θαη αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο πνπ δε 

ρξεζηκνπνηεί δαλεηζκφ.  Άξα, ζεκαηνδνηείηαη ε έλαξμε ελφο “παηρληδηνχ”, πνπ ζα 

θαηαιήμεη ζηελ εμίζσζε ησλ αμηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ.  Καηά ζπλέπεηα, ηα νθέιε ηνπ 

δαλεηζκνχ εμαιείθνληαη απφ ηελ κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, (Βαζηιείνπ, 

2008).  Γηα λα θαηαιήμνπλ ζην παξαπάλσ απνηέιεζκα, ζεψξεζαλ φηη ε απφδνζε ησλ 

δαλεηνδνηνχκελσλ επηρεηξήζεσλ δίδεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

 

j

j k k

j

D
i r r r

S
 (2) 

 

“Η πξνζδωθόκελε απόδνζε ηεο κεηνρήο (ij) ηζνύηαη κε ην επηηόθην θεθαιαηνπνηήζεωο rk 

πιένλ ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθό θίλδπλν ν νπνίνο ηζνύηαη κε ην ιόγν μέλα πξνο ίδηα 

θεθάιαηα επί ηελ δηαθνξά επηηνθίνπ θαη απόδνζεο”, (Modigliani and Miller, 1958; 

Παπνχιηαο, 2002).   
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΢ηελ ηξίηε πξφηαζε, ηεθκεξηψλεηαη ε εμάξηεζε ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο 

θάζε επέλδπζεο, απφ ηνλ θίλδπλν πνπ πεξηιακβάλεηαη ζε απηήλ θαη φρη απφ ηνλ ηξφπν 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο, ηνλίδνληαο ηελ επηινγή πξαγκαηνπνίεζεο ηεο επέλδπζεο, κφλν 

φηαλ ε απφδνζε ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ην επηηφθην θεθαιαηνπνηήζεσο (rk), πνπ 

αλαθέξεηαη ζηελ εμίζσζε (2) ην νπνίν δελ επεξεάδεηαη απφ ηνλ ηξφπν 

ρξεκαηνδφηεζεο,  (Βαζηιείνπ, 2008; Παπνχιηαο, 2002).  Σν ζπγθεθξηκέλν ζπκπέξαζκα 

απνδεηθλχεηαη κέζσ ηξηψλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο, ηεο ρξεκαηνδφηεζεο κέζσ έθδνζεο 

νκνινγηαθνχ δαλείνπ, ηεο απηνρξεκαηνδφηεζεο θαη ηεο ρξεκαηνδφηεζεο κέζσ 

κεηνρψλ, (Modigliani and Miller, 1958).   Σα παξαπάλσ εκθαλίδνληαη δηαγξακκαηηθά 

σο θάησζη: 

Γηάγξακκα 2.1.1: Σν ζεώξεκα ηωλ Modigliani et Miller  

  

Πεγή: Βαζηιείνπ, 2008  

  

 Καηαιήγνληαο, νη Modigliani θαη Miller (1958) δηαπίζησζαλ φηη, ε αμία κηαο 

νηθνλνκηθήο νληφηεηαο εμαξηάηαη απφ ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη ηελ θεξδνθνξία 

ηεο, αιιά  φρη απφ ηηο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο, (Ahmed et al., 2009).  Άξα, νη 

επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο θαη ν ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο είλαη ζηνηρεία πνπ πξέπεη λα 

εμεηαζηνχλ μερσξηζηά, (Modigliani and Miller, 1958).  Δλ ζπλερεία, θαη πάληα ππφ ηελ 

ππφζεζε ησλ ηέιεησλ αγνξψλ, δηαπηζηψζεθε ε κε ζπζρέηηζε ηεο κεξηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο κε ηελ αχμεζε ησλ δαλεηαθψλ ηεο θεθαιαίσλ.  ΋πσο ηνλίζακε θαη 

παξαπάλσ, φηαλ ηα δαλεηαθά θεθάιαηα απμάλνληαη, απμάλεηαη θαη ν επηρεηξεκαηηθφο 

Κφζηνο 

θεθαιαίνπ 

     Κφζηνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

     ΢πλνιηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ 

     Κφζηνο δαλεηζκνχ 

          Ξέλα/Ηδηα θεθάιαηα 



 20 

θίλδπλνο αιιά φρη ε αμία ηεο επηρείξεζεο, (Brealey et al., 2006; Βαζηιείνπ, 2008).  

Άξα, ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο δελ ζρεηίδεηαη κε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

ηεο αμία, (Modigliani and Miller, 1958).     

Οη Modigliani θαη Miller βαζηδφκελνη ζε απζηεξέο ππνζέζεηο, πξνθαιψληαο ηα 

ζρφιηα αξθεηψλ εξεπλεηψλ θαη αθαδεκατθψλ, θαηέιεμαλ ζηελ αλεμαξηεζία κεηαμχ 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη αγνξαίαο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ.  Οη πξψηνη πνπ 

ακθηζβήηεζαλ ηελ παξαπαλσ ζέζε ηνπο ήηαλ νη Hirshleifer (1966), ν Stiglitz (1969) 

αιιά θαη νη ίδηνη ην 1963, φηαλ εηζήγαγαλ ην “θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα” πνπ απνξξέεη 

απφ ην δαλεηζκφ θαη απμάλεη ηελ αγνξαία αμία ησλ επηρεηξήζεσλ, δηαπηζηψλνληαο ηα 

θαζνξηζηηθά πιενλεθηήκαηα ηνπ δαλεηζκνχ.  Αλαιπηηθφηεξα, ε θνξνινγηθή ειάθξπλζε 

πνπ πξνθαιείηαη απφ ηελ ρξήζε ησλ δαλείσλ, κεηψλεη ην θφζηνο ησλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ, άξα θαη ην ζπλνιηθφ θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο.  Σν λέν 

ππφδεηγκα πεξηιακβάλεη δχν ζεσξήκαηα.  ΢ην πξψην γίλεηαη δεθηφ φηη ε αμία κηαο 

επηρείξεζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί δαλεηζκφ (Ve) είλαη ίζε κε ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο 

πνπ δε ρξεζηκνπνηεί δαλεηζκφ (Vxd) ζπλ ην θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα (DT), 

(Βαζηιείνπ, 2008; Παπνχιηαο, 2002).  

 

e xdV V DT  (3) 

 

΢ην δεχηεξν ππφδεηγκα αλαιχεηαη ε εμάξηεζε ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο απφ 

ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε.  ΢πγθεθξηκέλα, κηα επηρείξεζε πνπ ρξεζηκνπνηεί 

δαλεηζκφ έρεη έλα νξηζκέλν θφζηνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (Ke), ην νπνίν ηζνχηαη κε ην 

θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο κε δαλεηνδνηνχκελεο επηρείξεζεο (Kxd) θαη ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ απνξξέεη απφ ην δαλεηζκφ.  Δηδηθφηεξα, ην θφζηνο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

(Ke) ηζνχηαη κε ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο κε δαλεηνδνηνχκελεο 

επηρείξεζεο (Kxd) ζπλ ηε δηαθνξά ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ κε ην θφζηνο δαλεηζκνχ 

(Kxd-Kd) επί ηα μέλα θεθάιαηα πξνο ίδηα θεθάιαηα (D/S), επί ην θφξν (1-Σ),  

(Modigliani and Miller, 1963, Βαζηιείνπ, 2008; Παπνχιηαο, 2002).  

 

1e xd xd d

D
K K K K T

S
 (4) 

 

Καηά ηελ αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ, απμάλεηαη θαη ην θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ ηεο 

θεθαιαίνπ αιιά, εμαηηίαο ηνπ θνξνινγηθνχ πιενλεθηήκαηνο, ε αχμεζε είλαη πην κηθξή 
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απ’ φηη ήηαλ ρσξίο ηελ χπαξμε απηνχ, (Modigliani and Miller, 1963).  Άξα, ε αχμεζε 

ηνπ δαλεηζκνχ απμάλεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, δηφηη ηα έμνδα κεηψλνπλ ηα 

θνξνινγεηέα έζνδα.  Γηαγξακκαηηθά έρνπκε: 

 

Γηάγξακκα 2.1.2: Η πξνζέγγηζε ηωλ Modigliani and Miller κε θόξνπο 

επηρεηξήζεωλ

 
 Πεγή: Βαζηιείνπ, 2008                

                            

Οη Modigliani θαη Miller μεθαζάξηζαλ φηη ν δαλεηζκφο δε ραξαθηεξίδεηαη σο ε 

θαιχηεξε δπλαηή επηινγή, αθνχ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ππάξρνπλ αθφκε πην 

θεξδνθφξεο ελαιιαθηηθέο κνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο.  Ζ ηδαληθή θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

θαζίζηαηαη εθηθηή κφλν φηαλ δπγηζηνχλ ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα ηνπ 

δαλεηζκνχ, (Modigliani and Miller, 1963).  Σν 1977 ν Miller πεξηέιαβε ζην παξαπάλσ 

κνληέιν θαη ηνπο θφξνπο εηζνδήκαηνο πξνζψπσλ.  Αλαιχνληαο ηα θνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ θαη δίλνληαο έκθαζε ζηνπο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο 

πνπ επηβάιινληαη ζηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο, ζηα έζνδα ησλ ηδησηψλ απφ ηηο κεηνρέο 

θαη ζηα έζνδα ησλ ηδησηψλ απφ ηηο νκνινγίεο, θαηέιεμε ζην αξρηθφ ζεψξεκα ησλ 

Modigliani θαη Miller (1958): ε ρξήζε δαλείνπ δελ επεξεάδεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, 

(Βαζηιείνπ, 2008).  Αλαιπηηθφηεξα, φηαλ ην εηζφδεκα απφ ηελ επηρείξεζε 

θνξνινγείηαη, ηφηε ε αμία ηεο δαλεηνδνηνχκελεο επηρείξεζεο ηζνχηαη κε ηελ αμία κηαο 

κε δαλεηνδνηνχκελεο επηρείξεζεο πιένλ ηα πιενλεθηήκαηα πνπ πξνέξρνληαη απφ ηα 

δαλεηαθά θεθάιαηα, ηνλ ζπληειεζηή θνξνινγίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ηνλ ζπληειεζηή 
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θνξνινγίαο ησλ κεηφρσλ θαη ηνλ νκνινγηνχρσλ.  ΋ηαλ ε επηβαιιφκελε θνξνινγία ησλ 

κεηφρσλ, ησλ νκνινγηνχρσλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ εμηζψλεηαη, ηφηε θαηαιήγνπκε ζην 

ζεψξεκα ησλ Modigliani and Miller, (1958).  Αιιά, εάλ ε θνξνινγία ησλ ηδησηψλ είλαη 

κηθξφηεξε απφ απηή ησλ νκνινγηνχρσλ, ηφηε ε δαλεηνδνηνχκελε επηρείξεζε 

απνιακβάλεη ηα πξνθχπηνληα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα, (Βαζηιείνπ, 2008).              

 Δάλ επηζηξέςνπκε ζηα ζπκπεξάζκαηα ησλ Modigliani θαη Miller (1958) θαη 

δερηνχκε ηελ αλεμαξηεζία κεηαμχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

ηεο αγνξαίαο αμίαο ηνπο, ππφ ηελ πξνυπφζεζε ζηαζεξφηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηπρνπζψλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο, εχθνια ζα θαηαιήμνπκε ζηελ 

ζεκαληηθφηεηα ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζε ζπλζήθεο κε ζηαζεξψλ αγνξψλ, 

(Myers, 2001).  Άξα, θαηαξξίπηνληαο ηηο απζηεξέο ππνζέζεηο ησλ Modigliani θαη 

Miller (1958) θαη εηζάγνληαο ηελ έλλνηα ησλ θφξσλ, έρνληαο σο θχξην άμνλα ηνλ ηξφπν 

δηάξζξσζεο ησλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο, αλαδεηείηαη έλαο ηδαληθφο δείθηεο 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, εμηζνξξνπψληαο ηα νθέιε θαη ηα θφζηε πνπ απνξξένπλ απφ 

ηνλ δαλεηζκφ.  Με ηελ χπαξμε θαη ηελ κειέηε ηνπ ηδαληθνχ δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο, αζρνιείηαη ε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο φισλ ησλ παξαγφλησλ, (Trade off 

Theory).    

 

2.2 ΢ΣΑΣΗΚΖ ΚΑΗ ΓΤΝΑΜΗΚΖ ΘΔΧΡΗΑ ΔΞΗ΢ΟΡΡΟΠΖ΢Ζ΢ ΟΛΧΝ ΣΧΝ 

ΠΑΡΑΓΟΝΣΧΝ (TRADE-OFF THEORY) 

 Ζ Θεσξία ησλ Modigliani θαη Miller (1963) απνηέιεζε ηε βάζε γηα ηελ 

αλάπηπμε φισλ ησλ ππνδεηγκάησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο, 

(Mehmet and Eda, 2008).  Οη επηρεηξήζεηο, αλαδεηψληαο έλαλ ηδαληθφ δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο, εθηηκνχλ ηα πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηνπ δαλεηζκνχ, 

απμάλνληαο παξάιιεια ηελ αμία ηνπο.  Ζ ζεσξία εμηζνξξφπεζεο, πξνυπνζέηνληαο ηελ 

αληαιιαγή ησλ κεηνλεθηεκάησλ θαη ησλ πιενλεθηεκάησλ πνπ απνξξένπλ απφ ηνλ 

δαλεηζκφ (Francisco and Jose, 2003), αλαγθάδεη ηηο επηρεηξήζεηο λα ζηνρεχζνπλ ζε έλαλ 

ηδαληθφ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Δάλ δελ ην θαηαθέξνπλ, δηακνξθψλνπλ ηα 

θεθάιαηα ηνπο κε ηέηνην ηξφπν, ψζηε ζηαδηαθά λα ηνλ απνθηήζνπλ, (Myers, 1977). 

 Δλψ ινηπφλ, ε ζεσξία ησλ Modigliani θαη Miller (1963) πξνηείλεη ηελ εμ’ 

νινθιήξνπ ρξεκαηνδφηεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ απφ δαλεηζκφ, ε ζεσξία 

εμηζνξξφπεζεο, έξρεηαη λα επηζηήζεη ηελ πξνζνρή ζηα πξνβιήκαηα πνπ 

δεκηνπξγνχληαη απφ ηνλ ππέξνγθν δαλεηζκφ.  ΢ηα πξνβιήκαηα απηά ζπγθαηαιέγνληαη, 
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ε κε ρνξήγεζε πηζηψζεσλ, ε αθχξσζε παξαγγειηψλ, ε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο, ε 

πψιεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε ρακειέο ηηκέο αιιά θαη ε απψιεηα ηθαλψλ 

ζηειερψλ, (Βαζηιείνπ, 2008).  ΋ζν απμάλεη ν δαλεηζκφο ηεο επηρείξεζεο, απμάλεηαη θαη 

ε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο θαη πξφδεια εκθαλίδνληαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο, 

(Βαζηιείνπ, 2008).  Ζ επηρείξεζε δελ κπνξεί λα αληαπεμέιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο, νη 

πξνκεζεπηέο αληηιακβαλφκελνη ην γεγνλφο, δελ δίλνπλ πιένλ πίζησζε θαη  νη πειάηεο 

αλεζπρψληαο γηα ην κέιινλ ηεο επηρείξεζεο, ζηακαηνχλ ηηο παξαγγειίεο.  Αθφκα, έλα 

ζεκαληηθφ πιήγκα είλαη ε απψιεηα ηθαλψλ ππαιιήισλ - ζηειερψλ, νη νπνίνη 

αληηιακβαλφκελνη ηελ θαηάζηαζε, θεχγνπλ απφ ηελ επηρείξεζε.  Δπηπξφζζεηα, ε 

νηθνλνκηθή νληφηεηα κπνξεί λα παξαθάκςεη θάπνηα επηθεξδή πξνγξάκκαηα ιφγσ 

πςεινχ θφζηνπο, ελψ ηαπηφρξνλα αλαγθάδεηαη λα θξαηήζεη ηνλ ππάξρνλ εμνπιηζκφ 

εμαηηίαο έιιεηςεο θεθαιαίσλ, κε απνηέιεζκα, θαηά ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ,  λα 

θαζίζηαηαη απαξραησκέλε θαη ιηγφηεξν αληαγσληζηηθή, (Groppelli and Nikbakht, 

1996).   

΢πλέπεηα ηνπ θφζηνπο πηψρεπζεο, θξίλεηαη ε πψιεζε ησλ κεηνρψλ θαη ε 

κείσζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο.  Παξάιιεια, ζεκαληηθφ 

κεηνλέθηεκα απνηεινχλ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ θαζψο, νη επελδπηέο εμαηηίαο ηνπ 

θφζηνπο πηψρεπζεο θαη αληηπξνζψπεπζεο, δχλαηαη λα δεηήζνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο 

ή απζηεξφηεξεο ξήηξεο δαλεηζκνχ, (Groppelli and Nikbakht, 1996).  Γηα ηε ιήςε 

δαλείσλ, αξθεηέο θνξέο ιακβάλνληαη ππφςε πεξηνξηζηηθνί φξνη, φπσο πεξηνξηζκνί ζηελ 

πψιεζε παγίσλ ή ζηε δηαλνκή κεξηζκάησλ.  Απνηέιεζκα απηνχ είλαη, ε κείσζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο.  Σν ζπγθεθξηκέλν θφζηνο, ζπρλά κεηψλεη ηελ 

αμία ηεο θαη πνιιέο θνξέο ππεξηζρχεη ησλ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ, (Modigliani 

and Miller, 1963; Βαζηιείνπ, 2008).     

   Γαλεηδφκελνη ζηνηρεία θαη απφ ινηπέο ζεσξίεο, ζηα πιενλεθηήκαηα ηνπ 

δαλεηζκνχ πεξηιακβάλνληαη, νη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο (Modigliani and Miller, 

1963; De Angelo and Masulis, 1980) θαη ε ειαρηζηνπνίεζε ηεο ζχγθξνπζεο 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ θαη κεηφρσλ, θαζψο ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ κέζσ δαλεηζκνχ πεξηνξίδεη ηε ζπαηάιε ρξήκαηνο απφ ηα δηεπζπληηθά 

ζηειέρε, (Jensen and Meckling, 1976). ΢ηα κεηνλεθηήκαηα ηνπ δαλεηζκνχ 

πεξηιακβάλεηαη, εθηφο ηνπ θφζηνο πηψρεπζεο ζην νπνίν πξναλαθεξζήθακε,  ην ξίζθν 

κε απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ, ηπρφλ θφζηε αληηπξνζψπεπζεο (δηακεζνιαβεηηθφ 
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θφζηνο), θαζψο θαη ην πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο αλάκεζα ζηνπο 

πηζησηέο θαη ηνπο δαλεηζηέο, (Myers, 1977; Jensen and Meckling, 1976; Jensen, 1986).   

Αλαιπηηθφηεξα, νη πξψηεο εκπεηξηθέο θαη ζεσξεηηθέο κειέηεο βαζίδνληαη ζηε 

ζεσξία ηεο εμηζνξξφπεζεο θαη επηθεληξψλνληαη ζηε ζχγθξηζε ησλ σθειεηψλ ηνπ 

δαλεηζκνχ (Eriotis et al., 2007), κε ηα κεηνλεθηήκαηα κε απνπιεξσκήο ησλ ιεθζέλησλ 

δαλείσλ, (Kraus and Litzenberger, 1973; Kim 1978).  Οπζηαζηηθά, ην θνξνινγηθφ 

πιενλέθηεκα πνπ πξνθχπηεη εμαηηίαο ηνπ δαλεηζκνχ, έξρεηαη αληηκέησπν κε ηνλ 

θίλδπλν ηεο ρξενθνπίαο, πνπ απνξξέεη απφ ηελ κε έγθαηξε απνπιεξσκή ησλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ.  Λίγα ρξφληα αξγφηεξα, ιήθζεθαλ ππφςε ηα πιενλεθηήκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ αλππαξμία δαλεηζκνχ θαη νη αηνκηθνί θφξνη, (Miller 1977; 

DeAngelo and Masulis, 1980).   ΢πλεπψο, νη επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη πάλσ απφ ηνλ 

ηδαληθφ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, κεηψλνπλ ην δαλεηζκφ ηνπο δηφηη ππνθέξνπλ 

απφ ηνλ θίλδπλν κε απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ ή απφ θφζηε αληηπξνζψπεπζεο.  Δλ 

αληηζέζεη, νη επηρεηξήζεηο πνπ ν δείθηεο δαλεηαθήο ηνπο επηβάξπλζεο βξίζθεηαη θάησ 

απφ ηνλ ηδαληθφ, απμάλνπλ ην δαλεηζκφ ψζηε λα ιάβνπλ ηα κέγηζηα νθέιε πνπ 

απνξξένπλ απφ ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηνπο, απμάλνληαο ηνλ θίλδπλν πνπ δέρνληαη νη 

κέηνρνη, (Durinck et al., 1998; Kraus and Litzenberger, 1973).  Οη νηθνλνκηθέο 

νληφηεηεο, ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία εμηζνξξφπεζεο φισλ ησλ παξαγφλησλ, κπνξνχλ λα 

δηαιέμνπλ ην πνζνζηφ ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο πνπ ζα ρξεκαηνδνηεζεί κε δάλεην, 

ψζηε λα απνθηήζνπλ κηα άξηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, ιακβάλνληαο ππφςε πάληα 

ηελ ζρέζε θηλδχλνπ θαη απφδνζεο, (Βαζηιείνπ, 2008).  Με βάζε ηα αλσηέξσ, 

δηακνξθψλεηαη ε ζηαηηθή ζεσξία εμηζνξξφπεζεο ζε έλαλ ηδαληθφ δείθηε θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ε νπνία δηαγξακκαηηθά κπνξεί λα απεηθνληζηεί σο θάησζη:    
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Γηάγξακκα 2.2.1: ΢ηαηηθή εμηζνξξόπεζε ζε έλαλ ηδαληθό δείθηε θεθαιαηαθήο 

δηάξζξωζεο

 
Πεγή: Βαζηιείνπ, 2008 

 

Σε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο επηβεβαίσζαλ εκπεηξηθά νη κειέηεο ησλ Bradley et al. 

(1984), Titman and Wessels (1988) θαη ησλ Fama and French (2002).  Οη παξαπάλσ 

εξεπλεηέο, εμέηαζαλ ηε ζρέζε ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο κε ζπγθεθξηκέλεο 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο, ρξεζηκνπνηψληαο ζηαηηθά ππνδείγκαηα.  Αλαιπηηθφηεξα, ζηα 

ζηαηηθά ππνδείγκαηα, ν δαλεηαθφο δείθηεο θάζε επηρείξεζεο ζεσξείηαη θαη ν 

“ηδαληθφο”, (Johnson, 1995).  ΢χκθσλα κε ηνλ Myers (1977), ε ζπγθεθξηκέλε 

πξνζέγγηζε δε δχλαηαη λα εξκελεχζεη ηε δπλακηθή κίαο επηρείξεζεο ελψ, ν 

εμεηαδφκελνο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο δελ είλαη απαξαίηεηα θαη ν “iδαληθφο”. 

Σν θφζηνο πξνζαξκνγήο γηα έλαλ “ηδαληθφ” δείθηε θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζπρλά 

είλαη ρακειφηεξν ζηνλ πθηζηάκελν δείθηε παξά ζηνλ “ηδαληθφ”.  Οη νηθνλνκηθέο 

νληφηεηεο δελ πξνζεγγίδνπλ ηνλ “ηδαληθφ” δείθηε εμαηηίαο ηνπ θφζηνπο πξνζαξκνγήο 

ζε απηφλ, (Drobetz and Wanzenried, 2006).  Γηα ην ιφγν απηφ, ε δπλακηθή ζεσξία 

εμηζνξξφπεζεο ήξζε ζην πξνζθήλην.  ΢ηα δπλακηθά ππνδείγκαηα, νη επηρεηξεκαηηθέο 

απνθάζεηο εμαξηψληαη  απφ ην πεξηζψξην ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επφκελεο ρξήζεο, 

(Myers, 1977).  Σα πξψηα δπλακηθά κνληέια, εμέηαζαλ νη Brennan and Schwartz ην 

1984 ελψ, αθνινχζεζαλ αξθεηέο κειέηεο επί ηνπ ζέκαηνο.  Καηαιήγνληαο, ζηα 
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δπλακηθά ππνδείγκαηα ν “ηδαληθφο” δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, εμαξηάηαη απφ ηνλ 

αλακελφκελν δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ηεο πξνεγνχκελεο ρξνληάο.     

 Σα ηειεπηαία ρξφληα, κε ζπλερψο απμαλφκελε ζπρλφηεηα, εκθαλίδνληαη νη 

κειέηεο πνπ αθνξνχλ ηε δπλακηθή πξνζέγγηζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, 

ππνζηεξίδνληαο ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο ησλ παξαγφλησλ.  Παξ’ φια απηά, ε 

θφξκνπια πνπ ζα θαζνξίζεη ηελ ηδαληθή θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, δελ έρεη αθφκα 

θαζνξηζηεί.  Δλψ ε ζεσξία ηεο εμηζνξξφπεζεο ζπλερψο θεξδίδεη έδαθνο, ν 

πξνζδηνξηζκφο ηεο ηδαληθήο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, έγηλε αθφκα πην πεξίπινθνο 

φηαλ ν Donaldson ην 1961, πξψηνο αλέπηπμε ηε ζεσξία ηεο ηεξαξρίαο ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο, ε νπνία αξγφηεξα ηειεηνπνηείηαη απφ ηνπο Myers θαη Majluf ην 1984.  

Σα βαζηθφηεξα ζεκεία ηεο ζεσξίαο αλαιχνληαη παξαθάησ.     

 

2.3 ΘΔΧΡΗΑ ΗΔΡΑΡΥΖ΢Ζ΢ ΣΖ΢ ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΖ΢Ζ΢ (PECKING ORDER 

THEORY) ΚΑΗ ΘΔΧΡΗΑ ΣΖ΢ Α΢ΤΜΜΔΣΡΖ΢ ΠΛΖΡΟΦΟΡΖ΢Ζ΢ (ASYMMETRIC 

INFORMATION THEORY).                                     

 Ο Donaldson ην 1961 κειεηψληαο εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ 

Ακεξηθή παξαηήξεζε φηη, νη δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ πξνηηκνχζαλ λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ ηε δξαζηεξηφηεηα ηνπο απφ εζσηεξηθέο πεγέο παξά λα πξνβνχλ ζηελ 

έθδνζε κεηνρψλ θαη ζηελ πεξαηηέξσ ρξεκαηνδφηεζε ηνπο απφ επελδπηέο.  Με ιίγα 

ιφγηα, κέζσ ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο, ζπκπέξαλε φηη νη επηρεηξήζεηο δελ αθνινπζνχλ ηε 

ζεσξία εμηζνξξφπεζεο αιιά εθαξκφδνπλ κία ζεηξά άληιεζεο θεθαιαίσλ, (Βαζηιείνπ, 

2008).  Οη εηαηξείεο, πξνηηκνχλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο κε 

παξαθξαηνχκελα θέξδε, θαηφπηλ κε δαλεηζκφ θαη ηέινο πξνβαίλνπλ ζε αχμεζε ηνπ 

κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ, (Donaldson, 1961).  Ζ ζεσξία ηεο ηεξαξρίαο ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο θαίλεηαη λα έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο, φπνπ 

ηα παξαθξαηνχκελα θέξδε ηζνδπλακνχλ κε ηελ αχμεζε ηνπ θεθαιαίνπ.  Ο Donaldson 

(1961) παξαηήξεζε φηη, νη απνθάζεηο ησλ εμεηαδφκελσλ εηαηξεηψλ δελ απνζθνπνχζαλ 

θαη’ αλάγθε ζηελ αχμεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ, γεγνλφο ην νπνίν δελ ηεθκεξίσλε 

ζεσξεηηθά.  Σν 1984 νη Myers θαη Majluf έξρνληαη λα ηεθκεξηψζνπλ ζεσξεηηθά  ηελ 

ζεσξία ηεξάξρεζεο κέζσ ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο.         

 ΢πγθεθξηκέλα, ε ππφζεζε ησλ Modigliani θαη  Miller (1958), γηα ηελ χπαξμε 

ηέιεησλ αγνξψλ φπνπ, νη εηαηξείεο, νη επελδπηέο θαη θάζε εκπιεθφκελνο θνξέαο έρεη 

ηελ ίδηα πιεξνθφξεζε θαηαξξίπηεηαη.  Σε ζέζε ηεο ιακβάλνπλ νη πξαγκαηηθέο 
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ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζε κηα αγνξά, ζπλνδεπφκελεο απφ ηελ αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε.  Ζ ζεσξία ηεξάξρεζεο ησλ  Myers θαη Majluf (1984), εξκελεχεηαη απφ 

ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε (Mishkin, 1991; Francisco and 

Jose, 2003) ελψ, επεθηείλεηαη απφ ηνπο Lucas θαη Mcdonald ην 1990.   

 Ζ θεληξηθή ηδέα ηεο παξαπάλσ ζεσξίαο, βαζίδεηαη ζηελ αζπκκεηξία ηεο 

πιεξνθνξίαο πνπ πθίζηαηαη αλάκεζα ζηε δηνίθεζε θαη ηνπο επελδπηέο, (Myers and 

Majluf, 1984).  Οη δηνηθήζεηο κηαο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο, έρνπλ θαιχηεξε γλψζε γηα 

ηελ θαηάζηαζε θαη γηα ηνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδεη ε επηρείξεζε, απ’ φηη νη 

επελδπηέο.  Άξα, νη ελδηαθεξφκελνη γηα ηελ εηαηξεία δε γλσξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο, αιιά νχηε θαη ηηο κειινληηθέο ηεο πξνζδνθίεο, κε απνηέιεζκα ηα 

ζηνηρεία ηνπ παζεηηθνχ ηεο λα κελ αμηνινγνχληαη ζσζηά απφ ηνπο επελδπηέο, θαζψο 

δελ κπνξνχλ λα αληηζηνηρίζνπλ ηελ αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ κε ηηο ιεθζέληεο 

ππνρξεψζεηο,  (Kjelman and Staffan, 1995).    ΢πλεπψο, νπνηαδήπνηε ππνηίκεζε κπνξεί 

λα απνθεπρζεί, εάλ ε επηρείξεζε θαηαθχγεη ζε εζσηεξηθφ δαλεηζκφ, (Kjelman and 

Staffan, 1995).  Οπζηαζηηθά, ε ιάζνο ηηκνιφγεζε είλαη ππεχζπλε γηα ηελ χπαξμε ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, (Halov and Heider, 2005).  Οη Myers θαη Majluf (1984) 

ζεσξνχλ φηη νη επηρεηξήζεηο πξνβαίλνπλ ζηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ, 

κφλν φηαλ νη κεηνρέο ηνπο είλαη ππεξηηκεκέλεο ή δελ έρνπλ άιιε επηινγή 

ρξεκαηνδφηεζεο.  Οη επελδπηέο κε ηε ζεηξά ηνπο, ζεσξνχλ ηελ αχμεζε θεθαιαίνπ 

αξλεηηθή έλδεημε, κε απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμία ηεο εηαηξίαο.  

Δθηφο απηνχ, ε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, πεξηιακβάλεη ζεκαληηθά θφζηε ηα 

νπνία ζα είραλ απνθεπρζεί εάλ ρξεκαηνδνηνχζε ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο κε άιιν ηξφπν, 

(Βαζηιείνπ, 2008).   

 Δπηπιένλ, ε επηινγή εζσηεξηθνχ ή εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ απφ ηηο επηρεηξήζεηο, 

εμαξηάηαη θαη απφ άιινπο παξάγνληεο φπσο ην κέγεζνο θαη ηε δηάξζξσζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ θαζψο, νη εηαηξείεο κε κεγάιν φγθν παγίνπ ελεξγεηηθνχ, 

κπνξνχλ λα μεπιεξψζνπλ πην εχθνια ηα ιεθζέληα δάλεηα απ’ φηη κηα κηθξφηεξε 

επηρείξεζε, (Mehmet and Eda, 2008).  Δλ θαηαθιείδη, εθηφο απφ ηελ αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε νθείινπκε λα ιάβνπκε θαη άιινπο παξάγνληεο ππφςε καο γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο κίαο επηρείξεζεο.  ΢ε αληίζεζε κε ηε ζεσξία 

εμηζνξξφπεζεο, νη αιιαγέο ζηε δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ, δελ εμαξηψληαη απφ ηελ 
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θαηάθηεζε ηνπ ηδαληθνχ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, αιιά απφ ηελ αλάγθε γηα 

εζσηεξηθφ ή εμσηεξηθφ δαλεηζκφ.   

 Δθηφο απφ ην θαηλφκελν ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, ηε ζεσξία ηεο 

ηεξάξρεζεο κπνξεί λα εμεγήζεη θαη ε χπαξμε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ, (Baskin, 

1989).  Ο δαλεηζκφο απφ εμσηεξηθέο πεγέο, ζπλεπάγεηαη θαη θφζηε ζπλαιιαγψλ.  

΢χκθσλα κε ηνλ Baskin (1989) ζε κειέηε πνπ πξαγκαηνπνίεζε ζε δείγκα εηαηξεηψλ 

πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο Ζ.Π.Α., είλαη πξνηηκφηεξν νη επηρεηξήζεηο λα ζηξαθνχλ 

ζηνλ εζσηεξηθφ δαλεηζκφ, κεηά ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ θαη ηέινο ζην δαλεηζκφ κε 

έθδνζε κεηνρψλ.  Ζ επηινγή απηή βαζίδεηαη απνιχησο, ζην κηθξφηεξν θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ έθδνζε δαλείνπ, ζε ζρέζε κε ηελ έθδνζε κεηνρψλ, 

(Baskin, 1989), θαη ηνχην δηφηη, νη κεηνρέο ελέρνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν απ’ φηη νη 

νκνινγίεο θαζψο, ε αμία ησλ κεηνρψλ εμαξηάηαη απφ ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο.  

Σαπηφρξνλα, ν εζσηεξηθφο δαλεηζκφο είλαη πξνηηκφηεξνο γηα ηε δηνίθεζε ησλ 

εηαηξεηψλ, δηφηη δελ είλαη ππνρξεσκέλεο λα πεηζαξρνχλ κε ηνπο θαλφλεο ηηο αγνξάο, 

(Myers, 1984).  ΢χκθσλα κε ηνπο Holmes θαη Ken (1991), Hamilton θαη Fox (1998) ν 

ηδηνθηήηεο κηαο επηρείξεζεο, δε ζέιεη λα ράζεη ηνλ έιεγρν ηεο εηαηξείαο ηνπ θαη ν 

εζσηεξηθφο δαλεηζκφο κπνξεί λα ηνπ ην εμαζθαιίζεη.   

 Μία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο, πνπ επηβεβαηψλεη ηελ ζεσξία 

ηεξάξρεζεο, θξίλεηαη απηή ηνπ Smith ην 1986.  ΢ηελ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα, έγηλε 

πξνζπάζεηα εχξεζεο ηεο ζπνπδαηφηεηαο ησλ απνθάζεσλ πνπ ιακβάλεη κία επηρείξεζε 

ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε.  Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη, 

ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κίαο επηρείξεζεο, επεξεάδεηαη απφ ηελ πξνζπάζεηα ηεο 

νηθνλνκηθήο νληφηεηαο λα πξνζεγγίζεη έλαλ ηδαληθφ δείθηε ζηφρν θαη απφ ηηο 

πιεξνθνξίεο πνπ δίλεη φηαλ επηιέγεη ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ ηεο.  Ζ 

έξεπλα δηεμάρζεθε ζε 176 εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 

Ακεξηθήο, εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην.  Παξ’ φιν, πνπ δελ είλαη ε πξψηε εκπεηξηθή 

έξεπλα (Miller, 1977; De Angelo and Masulis, 1980; Kim, 1978; Haugen and Senbet, 

1978; Titman, 1984; Jensen and Meckling, 1976; Fama, 1980; Smith and Warner, 1979) 

πνπ κειεηάεη ηηο ζεσξίεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ζεσξείηαη ε κεγαιχηεξε 

ζπγθξηλφκελε κε απηή ηνπ Donaldson (1961)  θαη Scott and Johnson (1982), (Johnson, 

1995).       



 29 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, ν Myers (1984), αληηθξνχεη ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο 

απνδεηθλχνληαο φηη ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε θαη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ είλαη 

παξάγνληεο, πνπ θαζνξίδνπλ ηνλ ηδαληθφ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, ρσξίο λα ην 

ζέηνπλ σο ζηφρν.  Ο δαλεηζκφο απφ εμσηεξηθέο πεγέο, ζπληειεί ζηελ αχμεζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο κεηνρήο εμαηηίαο ησλ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ άξα, 

απαξαίηεηε θξίλεηαη ε ιήςε δαλείσλ.  Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν ππεξβνιηθφο δαλεηζκφο 

ζπληειεί ζηελ κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ, εμαηηίαο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ πνπ θαινχληαη νη επηρεηξήζεηο λα αληηκεησπίζνπλ, 

αιιά θαη εμαηηίαο ηνπ απμαλφκελνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο.  Δπηπξνζζέησο, 

απαξαίηεηε ζεσξείηαη πάληα ε παξαθξάηεζε θεξδψλ, ψζηε νη νηθνλνκηθέο νληφηεηεο 

λα κπνξνχλ λα θξαηήζνπλ απνζέκαηα γηα κειινληηθή ρξήζε, κέζσ ηνπ εζσηεξηθνχ 

δαλεηζκνχ, (Donaldson, 1968; Myers and Majluf, 1984).  Οη παξαπάλσ ζεσξίεο, 

απνηεινχλ ηνλ θνξκφ ησλ ζεσξηψλ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  Με άμνλεο απηέο, 

δεκηνπξγήζεθαλ θαη άιια ζεσξήκαηα απφ ην 1958, φπνπ νη Modigliani θαη Miller 

εμέδσζαλ ην πνιπζπδεηεκέλν άξζξν ηνπο, έσο θαη ζήκεξα.  Μέξνο ησλ ινηπψλ 

ζεσξεκάησλ ζα καο απαζρνιήζνπλ παξαθάησ.   

 

2.4 ΘΔΧΡΗΑ ΚΟ΢ΣΟΤ΢ ΑΝΣΗΠΡΟ΢ΧΠΔΤ΢Ζ΢ ΚΑΗ ΘΔΧΡΗΑ ΚΑΣΑΛΛΖΛΖ΢ 

ΥΡΟΝΗΚΖ΢ ΢ΣΗΓΜΖ΢.    

 Απφξξνηα ηεο ζεσξίαο εμηζνξξφπεζεο φισλ ησλ παξαγφλησλ απνηεινχλ ηα 

ππνδείγκαηα θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο.  Πξψηνη νη Jensen θαη Meckling (1976), 

δίλνληαο βαξχηεηα ζην κεηνλέθηεκα ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο πνπ πξνθχπηεη απφ 

ην δαλεηζκφ, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα χπαξμεο ηδαληθνχ δείθηε θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο, ππφ ηελ πξνυπφζεζε ειαρηζηνπνίεζεο ησλ αληηθξνπφκελσλ ζπκθεξφλησλ 

κεηαμχ κεηφρσλ θαη δηνίθεζεο, αιιά θαη κεηαμχ κεηφρσλ θαη δαλεηζηψλ.  Σε 

ζεκαληηθφηεηα ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο, απέδεημαλ νη Harres θαη  Ravin ζε 

έξεπλά ηνπο ην 1990.   

 ΋ηαλ νη επηρεηξήζεηο πξνβαίλνπλ ζηε ιήςε δαλεηζκνχ, απηνκάησο 

επσθεινχληαη απφ ηελ θεξδνθνξία ηνπο, φρη κφλν νη κέηνρνη αιιά θαη νη πηζησηέο.  Σα 

αληηθξνπφκελα ζπκθέξνληα ηνπο, δεκηνπξγνχλ πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο.  

΢πγθεθξηκέλα, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο, ε δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο, 

νη κέηνρνη αιιά θαη νη δαλεηζηέο απνζθνπνχλ ζε δηαθνξεηηθά ζπκθέξνληα.  Άξα, 

ππνζέηνληαο φηη ν θαζέλαο απφ ηνπο παξαπάλσ, ζέιεη λα κεγηζηνπνηήζεη ηα νθέιε πνπ 
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απνθνκίδεη, ζα ζηξαθεί ζηελ εθπιήξσζε ησλ πξνζσπηθψλ ηνπ ζηφρσλ.  

Αλαιπηηθφηεξα, νη πηζησηέο πξνζπαζψληαο λα δηαζθαιίζνπλ ηα ζπκθέξνληα ηνπο, 

έρνπλ ηελ ηάζε λα πξνζεγγίδνπλ ηελ δηνίθεζε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ έρνπλ 

δαλεηνδνηήζεη κε πξφζεζε, λα ηνπο πείζνπλ λα επηιέμνπλ ηελ ζπληεξεηηθφηεξε 

επέλδπζε, ψζηε λα δηαζθαιίζνπλ ηα ρξήκαηα ηνπο. Δθ ηνχηνπ, ε δηνίθεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ, παξακειεί ηνπο κεηφρνπο πξνζπαζψληαο λα αληαπνθξηζεί ζηηο 

απαηηήζεηο ησλ πηζησηψλ, πηζαλφηαηα επηιέγνληαο ηελ ιχζε ηεο κε κεγηζηνπνίεζεο ηεο 

αμίαο ηεο επηρείξεζεο, (Groppelli and Nikbakht, 1996).  Παξάιιεια, νη κέηνρνη 

παξαηεξψληαο ηα γεγνλφηα, πξνβαίλνπλ ζε πψιεζε ησλ κεηνρψλ ηνπο, κε απνηέιεζκα 

ηελ κείσζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο.   

΢χκθσλα κε ηνλ Jensen (1986), ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ κίαο 

επηρείξεζεο απφ δαλεηαθά θεθάιαηα, κπνξεί λα κεηψζεη ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο.  Ζ 

εθάζηνηε δηνίθεζε ησλ νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ, δεζκεχεηαη γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ 

δαλείνπ, ψζηε λα κελ νδεγεζεί ζηελ ρξενθνπία.  Σν θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο, 

κεηψλεηαη κέρξη έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν δαλεηζκνχ.  Ζ επηρείξεζε, ζηνρεχεη ζε έλαλ 

ηδαληθφ δείθηε θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαζψο, ν ππέξνγθνο δαλεηζκφο θαζίζηαηαη 

ηθαλφο λα απμήζεη ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο απφ έλα επίπεδν δαλεηζκνχ θαη έπεηηα.    

 Δθηφο απφ ηε ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο, ηελ ηειεπηαία δεθαεηία αλαπηχρηεθε 

θαη ε ζεσξία ηεο θαηάιιειεο ρξνληθήο ζηηγκήο (The market timing theory).  Σν 

ζπγθεθξηκέλν ζεψξεκα, πξνηξέπεη ηε δηνίθεζε ησλ επηρεηξήζεσλ, λα απνθαζίζεη γηα 

ηελ θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε, ζχκθσλα κε ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά.  ΢πγθεθξηκέλα, δέρεηαη ηελ εμάξηεζε κεηαμχ ηεο 

δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ.  ΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηεο θαηάιιειεο ρξνληθήο ζηηγκήο, ν ηξφπνο 

δαλεηζκνχ εμαξηάηαη απφ ηηο αγνξέο ησλ κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ, θαζψο ζεσξνχληαη 

ππεχζπλεο γηα ηελ δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ.   Οη επηρεηξήζεηο δελ ζηνρεχνπλ 

πιένλ ζε ηδαληθφ δείθηε θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο (Baker and Wurgler, 2002).   

Οη πςεινί δείθηεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία, απνηεινχλ ην 

έλαπζκα γηα ηε δαλεηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ.  Με απηφ ηνλ ηξφπν, νη δηνηθήζεηο, 

πξνζπαζνχλ λα πξνζδηνξίζνπλ ρξνληθά ηε ιήςε δαλείνπ θαη ε θεθαιαηαθή ηνπο 

δηάξζξσζε είλαη ην ζσξεπηηθφ απνηέιεζκα απηήο ηεο πξνζπάζεηαο, (Baker and 

Wurgler, 2002).  Απφ ηελ άιιε πιεπξά, εάλ ε ππφζεζε απηή εμεηαζηεί 
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καθξνπξφζεζκα, δε ζα δνχκε θακία εμάξηεζε κεηαμχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη 

ηεο ιήςεο δαλείσλ, ππφ ηελ πξνυπφζεζε πςειψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ πξνο ινγηζηηθψλ 

δεηθηψλ, (Hovakimian, 2006).  Οπζηαζηηθά, ε ζεσξία ηεο θαηάιιειεο ρξνληθήο ζηηγκήο 

ζέηεη ηελ ππεξηίκεζε ή ππνηίκεζε ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξείαο σο ζεκαληηθφ 

παξάγνληα επεξεαζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ηνπιάρηζηνλ βξαρππξφζεζκα 

θαη κεζνπξφζεζκα, (Graham and Harvey, 2001; Brounen et al., 2006; Fan and So, 

2004; Drobetz and Wanzenried, 2006)  θαη επαιεζεχεηαη εκπεηξηθά απφ ηελ πξφζθαηε 

κειέηε ησλ Huang and Ritter (2009).      

 Ζ ζεσξία ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, πξνζδηνξίδεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο θαη ζηε δνκή ησλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο.  

Μειεηήζακε ηηο θπξηφηεξεο ζεσξίεο, φπνπ έθδεια θαίλεηαη ε εμάξηεζε ηεο κίαο απφ 

ηελ άιιε.  ΢πγθεληξσηηθά ηηο εκθαλίδνπκε ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί.   

 

Πίλαθαο 2.4.1: Κπξηόηεξεο Θεωξίεο Κεθαιαηαθήο Γηάξζξωζεο. 

Βαζηθόο 

Δξεπλεηήο 

Θεωξία Έηνο ΢πκπεξάζκαηα 

Modigliani 

and Miller  

Θεψξεκα ησλ 

Modigliani θαη 

Miller 

1958 Ζ αμία ηεο επηρείξεζεο δελ επεξεάδεηαη 

απφ ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε.   

Modigliani 

and Miller 

Θεσξία 

εμηζνξξφπεζεο 

φισλ ησλ 

παξαγφλησλ 

1963 Οη επηρεηξήζεηο εμηζνξξνπψληαο ηα 

πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηνπ 

δαλεηζκνχ, θαηαιήγνπλ ζε έλαλ ηδαληθφ 

δείθηε θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Ζ 

αμία ηεο επηρείξεζεο επεξεάδεηαη απφ 

ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε.   

Donaldson Θεσξία Ηεξάξρεζεο 

ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο  

1961 Οη επηρεηξήζεηο δελ ζηνρεχνπλ ζε έλαλ 

ηδαληθφ δείθηε δαλεηαθήο δηάξζξσζεο 

αιιά εθαξκφδνπλ κία ζεηξά άληιεζεο 

θεθαιαίσλ: 

Α)Υξεκαηνδφηεζε κε  παξαθξαηνχκελα 

θέξδε 

Β)Υξεκαηνδφηεζε κε δαλεηζκφ 

Γ)Υξεκαηνδφηεζε κε έθδνζε κεηνρψλ 

Myer and 

Majluf 

Θεσξία ηεο 

αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο 

1984 Ζ ζεσξία Ηεξάξρεζεο εξκελεχεηαη απφ 

ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ θαη ηελ 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε.  Δπηινγή 

αλάκεζα ζε εζσηεξηθφ θαη εμσηεξηθφ 

δαλεηζκφ.  Γελ πθίζηαηαη πιένλ 

ηδαληθφο δείθηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο 

Jensen and 

Meckling 

Θεσξία θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο 

1986 Ζ αλάιεςε δαλείσλ κεηψλεη ην θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο 
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Βαζηθόο 

Δξεπλεηήο 

Θεωξία Έηνο ΢πκπεξάζκαηα 

Baker and 

Wurgler 

Θεσξία 

ζπγρξνληζκνχ ησλ 

αγνξψλ 

2002 Ζ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ επεξεάδεηαη απφ ηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

                                                 

2.5 ΚΡΗΣΗΚΖ ΠΡΟ΢ΔΓΓΗ΢Ζ ΣΧΝ ΚΤΡΗΟΣΔΡΧΝ ΘΔΧΡΔΗΧΝ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ 

ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢  

 Δμεηάδνληαο ηε ζεσξία ησλ Modigliani θαη Miller (1958), εξρφκαζηε 

αληηκέησπνη, κε ηνλ θαζνξηζκφ απζηεξψλ ππνζέζεσλ πνπ ζπάληα ηζρχνπλ ζηνλ 

πξαγκαηηθφ θφζκν.  Ζ ππφζεζε ηεο αλππαξμίαο θφζηνπο ζπλαιιαγήο θαη δαλεηζκνχ 

φισλ ησλ νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ κε ην ίδην επηηφθην δελ είλαη ξεαιηζηηθή ελψ, ε κε 

χπαξμε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ, θφξσλ θαη θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο, δελ 

αληαπνθξίλεηαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα.  Ζ πξνζέγγηζε ησλ Modigliani  θαη Miller κε 

θφξνπο (1963), πξνυπνζέηεη ηελ χπαξμε ίδηαο θνξνινγηθήο σθέιεηαο γηα φιεο ηηο 

επηρεηξήζεηο, ππφζεζε πνπ θξίλεηαη κε δπλαηή θαζψο, νη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο 

δηαθέξνπλ απφ επηρείξεζε ζε επηρείξεζε.  Σέινο, κε ξεαιηζηηθή θξίλεηαη θαη ε 

νκνηνγέλεηα ζηελ έθζεζε θηλδχλνπ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ δαλεηαθά 

θεθάιαηα, ζε ζρέζε κε απηέο πνπ δελ ρξεζηκνπνηνχλ.  Οη απζηεξέο ππνζέζεηο πνπ 

πηνζεηήζεθαλ απφ ηνπο Modigliani  θαη Miller, απνηέιεζαλ ην κήιν ηεο έξηδνο γηα 

πνιινχο νηθνλνκνιφγνπο.  ΢πλέπεηα απηνχ, ε αλαδήηεζε ζεσξηψλ πνπ ζπλάδνπλ κε ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, αίξνληαο ηηο αλσηέξσ ππνζέζεηο.     

 Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη ζεσξίεο πνπ αλαπηχρζεθαλ θαηφπηλ, φπσο ε ζεσξία 

εμηζνξξφπεζεο φισλ ησλ παξαγφλησλ, ε ζεσξία ηεο ηεξάξρεζεο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο 

θαη ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, δελ έρνπλ ζηαζεί ηθαλέο λα ζηεξίμνπλ κία 

νινθιεξσκέλε ιχζε γηα ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ.  Παξάιιεια, 

εάλ αλαηξέμνπκε ζηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία ζα δηαπηζηψζνπκε φηη αξθεηνί εξεπλεηέο 

έρνπλ ζπγθξίλεη ηηο παξαπάλσ ζεσξίεο ηφζν ζεσξεηηθά φζν θαη εκπεηξηθά.  

Αλαιπηηθφηεξα, ην 1995 νη Berens θαη Cung αληηθξνχνπλ ηελ πξφηαζε γηα 100% ρξήζε 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ησλ Modigliani θαη Miller.  ΢ε δείγκα επηρεηξήζεσλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο Ζ.Π.Α, εληφπηζαλ φηη ην 25% κε 30% ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

ησλ επηρεηξήζεσλ, έρεη ρξεκαηνδνηεζεί κε δαλεηζκφ, αλαδεηθλχνληαο ηελ ζεσξία ηεο 

ηεξάξρηζεο.  Αληίζεηα, νη Kjelman θαη Staffan (1995) εμεηάδνληαο 105 Φηιαλδηθέο 

επηρεηξήζεηο κέζσ εξσηεκαηνινγίσλ, παξαηήξεζαλ ηε δηάζεζε ησλ δηνηθήζεσλ ησλ 
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επηρεηξήζεσλ γηα επίηεπμε ηδαληθνχ δείθηε θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο παξά θαηαβνιή 

πξνζπάζεηαο γηα ηεξάξρεζε ησλ πεγψλ δαλεηζκνχ.         

Αξγφηεξα, νη Shyam-Sunder θαη Myers (1999), ζπγθξίλνληαο ηε ζεσξία 

εμηζνξξφπεζεο κε ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο, δηαπίζησζαλ φηη ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

ησλ επηρεηξήζεσλ ζε ζρέζε κε ηελ αμία ηνπο, εξκελεχεηαη θαιχηεξα απφ ηε ζεσξία 

ηεξάξρεζεο, ζηεξίδνληαο ηα επξήκαηα ησλ Berens and Cung, (1995).  ΢ην ίδην 

ζπκπέξαζκα θαίλεηαη λα θαηέιεμαλ θαη ν Myers ην 2006 καδί κε ηνπο Brealey et al. 

(2006).  Οη ελ ιφγσ εξεπλεηέο, δηαπίζησζαλ φηη, ε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο κπνξεί λα 

εξκελεχζεη ηηο κεηαβνιέο ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ, αιιά 

δελ κπνξεί λα εμεγήζεη ηελ αηηία απνθπγήο δαλεηζκνχ απφ κεγάιεο θεξδνθφξεο 

επηρεηξήζεηο.  ΢ηε δηαδνρηθή πηνζέηεζε ηεο ζεσξίαο εμηζνξξφπεζεο θαη ηεξάξρεζεο, 

θαηέιεμαλ νη Cotei θαη Farhat (2009) ελψ, ηελ ίδηα ρξνληά, νη Ahmed et al., 

δηαπίζησζαλ ηε κε εθαξκνγή ηεο ζεσξίαο ηεο εμηζνξξφπεζεο θαη παξάιιεια ηελ 

πηνζέηεζε ηεο ζεσξίαο ηεξαξρίαο ζηελ αγνξά ηεο Μαιαηζίαο, ζπκπέξαζκα πνπ 

ζπκθσλεί κε ηνπο Berens and Cung, (1995), Shyam-Sunder and Myers (1999) θαη 

Bradley et al. (1984).   

Απφ ηα αλσηέξσ ζπκπεξαίλνπκε φηη, ε δηαδηθαζία ηελ νπνία αθνινπζεί κία 

επηρείξεζε γηα λα θαζνξίζεη ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε είλαη ακθηιεγφκελε.  Απφ 

ηελ αθξαία ζεσξία ησλ Modiliani θαη Miller γηα 100% δαλεηνδφηεζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο, έσο θαη ηε ζεσξία ηεο θαηάιιειεο ρξνληθήο ζηηγκήο, δελ έρεη 

βξεζεί ν ηδαληθφο ζπλδπαζκφο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  Παξ’ φια απηά, ε δηεζλήο 

βηβιηνγξαθία πξνζαλαηνιίδεηαη ζηελ εχξεζε παξαγφλησλ πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, παξά ζηελ εχξεζε πηινηηθψλ ζεσξηψλ 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.     

 

2.6 ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΠΡΟ΢ΓΗΟΡΗ΢ΜΟΤ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΖ΢ ΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ΢ ΣΧΝ 

ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΧΝ  

 Αλαιχνληαο ηηο ζεσξίεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ζπλεηδεηνπνηνχκε ηελ 

χπαξμε ζπγθεθξηκέλσλ παξαγφλησλ, πνπ έρνπλ ραξαθηεξηζηεί σο ππαίηηνη γηα ηελ 

επηινγή δηάξζξσζεο ησλ θεθαιαίσλ ησλ επηρεηξήζεσλ.  Ο δείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο θάζε επηρείξεζεο, δελ είλαη ζηαζεξφο, αιιά εμαξηάηαη απφ 

ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο θαη ραξαθηεξηζηηθά.  ΢ηελ ελφηεηα πνπ αθνινπζεί, 

επηθεληξσλφκαζηε ζηα βαζηθά ζεκεία ησλ αξρηθψλ ζεσξηψλ, αλαδεηψληαο παξάγνληεο 
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πνπ απμάλνπλ ηελ αμία κηαο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο, δηακνξθψλνληαο ηελ ηδαληθή 

θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε.  Με κία πξψηε καηηά, ην θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα ησλ 

Modigliani and Miler (1963), ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο ησλ Jensen and Meckling 

(1986) θαη ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε ησλ Myers and Majluf (1984), απνηεινχλ 

επηπιένλ παξάγνληεο επαλεμέηαζεο ηνπ αξρηθνχ κνληέινπ ησλ Modigliani and Miller 

(1958).  Παξ’ φια απηά φκσο, δελ κπνξνχκε λα παξαβιέςνπκε ην αξρηθφ ηνπο 

ζεψξεκα, ην νπνίν εηζάγεη ηελ έλλνηα ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο (leverage), 

ππφ ηε κνξθή νκνιφγσλ, πιαηζηψλνληαο ηελ, απφ ζπλζήθεο ηέιεησλ αγνξψλ.  Πξηλ 

πξνρσξήζνπκε ζηελ αλάιπζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ, ζεσξνχκε ζθφπηκν λα αλαθεξζνχκε, ζηνλ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ην πιείζην ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ, 

σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή πξνζδηνξηζκνχ ησλ παξαγφλησλ.    

 Σελ έλλνηα ηνπ δείθηε ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, ηε ζπλαληάκε ζε θάζε 

ζεσξία θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ρσξίο φκσο λα πξνζδηνξίδεηαη ν αθξηβήο νξηζκφο 

ηνπ.  Αξγφηεξα, παξαηεξνχκε φηη, ε επηινγή ηνπ νξηζκνχ εμαξηάηαη πάληα, απφ ην 

ζηφρν ηεο εκπεηξηθήο ή κε έξεπλαο.  Δάλ αλαηξέμνπκε ζηηο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο, ηνλ ζπλαληάκε ππφ ηελ κνξθή νκνιφγσλ ζην ζεψξεκα ησλ Modigliani 

and Miller (1958).  Δλψ, ζηελ αλαζεψξεζε ηνπ ζεσξήκαηνο απφ ηνπο ίδηνπο ην 1963, 

δίδεηαη ν ίδηνο νξηζκφο.  Αξγφηεξα, ζηηο κειέηεο ησλ Jensen and Meckling (1976) θαη 

ηνπ Myers (1977), νξίδεηαη σο ην ζχλνιν ηνπ δαλεηζκνχ πξνο ην θεθάιαην, ην νπνίν 

πξνζδηνξίδεηαη αζξνηζηηθά απφ ην ζχλνιν ηνπ δαλεηζκνχ θαη ηα ίδηα θεθάιαηα.   Ζ 

ζπγθεθξηκέλε πξνζέγγηζε, αληηθαηνπηξίδεη θαιχηεξα ηηο επηδξάζεηο ησλ παξειζνπζψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ θαη ζχκθσλα κε ηνπο Jensen and Meckling (1976), 

κπνξεί επθνιφηεξα λα πξνζδηνξίζεη, ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο πνπ ζρεηίδεηαη κε ην 

δαλεηζκφ.   

 Αθφκα έλα θξίζηκν εξψηεκα, ην νπνίν αθνξά ην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

θαη έρεη απαζρνιήζεη αξθεηνχο εξεπλεηέο, είλαη νη αμίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ.  ΢πγθεθξηκέλα, ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ζπλαληάκε δχν πξνζεγγίζεηο, 

κε ζπλέπεηα λα καο δίδνληαη δχν επηινγέο.  Ζ πξψηε επηινγή, αθνξά ηνλ ππνινγηζκφ 

ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο κέζσ ινγηζηηθψλ αμηψλ, ελψ ε δεχηεξε επηινγή, 

αθνξά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ, κέζσ αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ε νπνία δηακνξθψλεηαη 

ζηελ αγνξά.  Δάλ αλαηξέμνπκε ζηελ βηβιηνγξαθία, ε θξαηνχζα άπνςε ππνδεηθλχεη ηε 
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ρξήζε ησλ ινγηζηηθψλ αμηψλ, θαζψο ε αγνξαία αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, εχθνια 

επεξεάδεηαη απφ παξάγνληεο, πνπ δελ ειέγρνληαη άκεζα απφ ηηο επηρεηξήζεηο, (Fama 

and French, 2002; Rajan and Zingsles, 1995).  Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη ινγηζηηθέο 

αμίεο αληηθαηνπηξίδνπλ θαιχηεξα ηηο επηινγέο ηεο δηνίθεζεο.   

Δπηζηξέθνληαο ζηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

ησλ επηρεηξήζεσλ, δελ κπνξνχκε παξά λα αλαθεξζνχκε πξσηίζησο ζην θνξνινγηθφ 

πιενλέθηεκα ή ηε «θνξνινγηθή αζπίδα», φπσο αλαθέξεηαη απφ ηνπο Modigliani and 

Miller (1963) πνπ πξνθχπηεη απφ ην δαλεηζκφ.         

 

Φνξνινγηθφ πιενλέθηεκα   

 Αλαηξέπνληαο ην αξρηθφ ηνπο ζεψξεκα, νη Modigliani and Miller εηζάγνπλ ην 

1963, ηελ έλλνηα ηεο “Φνξνινγηθήο αζπίδαο”.  ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπο, νη 

επηρεηξήζεηο έρνπλ ηελ ηάζε λα επηιέγνπλ σο ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ησλ θεθαιαίσλ 

ηνπο ην δαλεηζκφ, θαζψο κπνξνχλ λα επσθειεζνχλ απφ ηα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα 

πνπ πξνθχπηνπλ  απ’ απηφλ, (Modigliani and Miller, 1963).  ΋ζν κεγαιχηεξνο είλαη ν 

φγθνο ησλ δαλείσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ηφζν κεγαιχηεξν είλαη θαη ην θνξνινγηθφ 

πιενλέθηεκα, (ππφ ηελ κνξθή θνξνινγεηέσλ ηακεηαθψλ ξνψλ) νδεγψληαο ηηο 

επηρεηξήζεηο ζε αχμεζε ηεο ρξεκαηηθήο ηνπο αμίαο.  Γπζηπρψο, ν παξάγνληαο ηεο 

θνξνινγηθήο σθέιεηαο ιφγσ δαλεηζκνχ, δελ κπνξεί λα εμεηαζηεί, δηφηη θακία 

επηρείξεζε δε ρξεκαηνδνηεί ηα θεθάιαηα ηεο κε 100% δάλεηα, (DeAngelo and Masulis, 

1980).  Χζηφζν, εάλ νη νηθνλνκηθέο νληφηεηεο επσθεινχληαη ήδε απφ άιια θνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα, φπσο απηά πνπ απνξξένπλ απφ ηηο απνζβέζεηο, δελ επηδηψθνπλ ην 

δαλεηζκφ θαζψο, ηα νθέιε ηνπο εμηζνξξνπνχληαη απφ ηηο ππάξρνπζεο θνξνινγηθέο 

ειαθξχλζεηο.  Σα ζπγθεθξηκέλα πιενλεθηήκαηα, ιεηηνπξγνχλ σο ππνθαηάζηαηα, έλαληη 

ηεο εμσηεξηθήο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, (De Angelo and Masulis, 1980; Titman and 

Wessels, 1988).  Άξα, σο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο κπνξεί λα θαζνξηζηεί ην 

θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα πνπ απνξξέεη απφ άιιεο δξαζηεξηφηεηεο εθηφο δαλεηζκνχ.  

Πξψηνη νη De Angelo and Masulis (1980), δηαηεξψληαο ηηο ππνζέζεηο ηνπ κεδεληθνχ 

θφζηνπο πηψρεπζεο θαη αληηπξνζψπεπζεο, αλέδεημαλ ηα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα 

πνπ απνιακβάλεη κία επηρείξεζε ηα νπνία δελ πξνέξρνληαη απφ ηνλ δαλεηζκφ.          

Οπζηαζηηθά, βξηζθφκαζηε αληηκέησπνη κε ηνλ αληαγσληζκφ πνπ πθίζηαηαη 

κεηαμχ ησλ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ ηνπ δαλεηζκνχ θαη άιισλ θνξνινγηθψλ 

ειαθξχλζεσλ.  Δλ θαηαθιείδη, νξκψκελνη απφ ηελ “θνξνινγηθή αζπίδα” ησλ 
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Modigliani and Miller (1963) θαη ζχκθσλα κε ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο, 

αθνινπζψληαο ηα ζπκπεξάζκαηα εκπεηξηθψλ κειεηψλ, δηαπηζηψλνπκε ηα θνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα πνπ δελ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ δαλεηζκφ αιιά ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε 

απηφλ, (Kim and Sorensen, 1984).  

Οη παξάγνληεο πνπ εμεηάδνληαη αθνινχζσο, απνξξένπλ απφ ην θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ, ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο θαη 

ρξενθνπίαο.  Αλαιπηηθφηεξα, νη επελδπηέο παξαηεξψληαο ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ, δηακνξθψλνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ηνπο ρσξίο λα γλσξίδνπλ ηελ 

πξαγκαηηθή αηηία επηινγήο εζσηεξηθνχ ή εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ.  Σν θαηλφκελν ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο παίξλεη δηαθνξεηηθέο δηαζηάζεηο, αλάινγα κε ην κέγεζνο 

ησλ επηρεηξήζεσλ, ηελ θεξδνθνξία ηνπο, ηελ αλάπηπμε, ηε δηαθχκαλζε ησλ θεξδψλ 

ηνπο, αθφκα θαη ηελ ειηθία ηνπο.  Ζ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, απνηειεί ην θχξην 

παξάγνληα πξνζδηνξηζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, αιιά ε έληαζε θαη ε έθηαζε 

ησλ πξνβιεκάησλ πνπ πξνθαιεί, δηαθνξνπνηείηαη ζχκθσλα κε ηνπο ππνπαξάγνληεο 

πνπ ηελ επεξεάδνπλ.  Πξψηνη νη Myers and Majluf (1984), ρξεζηκνπνηνχλ ηελ 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε γηα λα εξκελεχζνπλ ηε ζεσξία ηεξάξρεζεο.  Χο παξάδεηγκα 

θέξλνπλ, ηελ αλάιεςε κηαο επέλδπζεο ε νπνία ιφγσ ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο 

δελ δαλεηνδνηήζεθε.  Δμαηηίαο απηνχ, ε επηρείξεζε ηελ ρξεκαηνδνηεί απφ ηα 

παξαθξαηεζέληα θέξδε ηεο, θαζψο απνηειεί ηε βέιηηζηε ιχζε.  Ζ ηεξαξρία ηνπ 

δαλεηζκνχ, πξψηα απφ ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη κεηά απφ εμσηεξηθέο πεγέο 

επηβεβαηψλεηαη. 

Δπηπξνζζέησο ν παξάγνληαο πηψρεπζεο, επεξεάδεηαη απφ ινηπνχο παξάγνληεο 

φπσο, ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ, ηελ αλάπηπμε, ηε ξεπζηφηεηα, ηε δηαθχκαλζε ησλ 

θεξδψλ αιιά θαη ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία.  Οη απμεκέλεο πηζαλφηεηεο πηψρεπζεο, 

κεηψλνπλ ην δαλεηζκφ θαη αληίζηξνθα.  Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ην θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο.  Απφ ηελ επηινγή ελφο επελδπηηθνχ πξνγξάκκαηνο έσο ηελ επηινγή 

ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο, ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο επεξεάδεη ηηο 

απνθάζεηο ησλ δηνηθήζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη θαζίζηαηαη ζεκαληηθφο παξάγνληαο 

ηεο θεθαιαηαθήο ηνπο δηάξζξσζεο, (Jensen and Meckling, 1976).  Βαζηδφκελνη, ζηνπο 

παξάγνληεο πνπ αλαθέξνληαη ζηηο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, πξνρσξάκε ζηελ 

πεξαηηέξσ αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ πνπ θαζνδεγνχλ ην ζρεδηαζκφ ηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  Μία ζεκαληηθή κεηαβιεηή επεξεαζκνχ ησλ 
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δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, ε νπνία έρεη απνηειέζεη ζχλεζεο αληηθείκελν κειέηεο απφ ηνπο 

εξεπλεηέο, είλαη ην κέγεζνο ησλ νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ.  

 

Μέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ  

 ΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα ησλ Modigliani and Miller (1963), νη επηρεηξήζεηο 

κπαίλνπλ ζηε δηαδηθαζία εμηζνξξφπεζεο ησλ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ ηνπ 

δαλεηζκνχ θαη ησλ αξλεηηθψλ επηπηψζεσλ πνπ απνξξένπλ απ’ απηφλ, εμαηηίαο ηεο 

αδπλακίαο κε θάιπςεο ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ ηνπο.  Λακβάλνληαο ππφςε, ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην δαλεηζκφ θαη έρνληαο σο 

γλψκνλα ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο, ν Warner (1977) εμεηάδεη ην κέγεζνο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, σο παξάγνληα πξνζδηνξηζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο ηνπο δηάξζξσζεο.   

 Οη κεγάιεο επηρεηξήζεηο έρνπλ επθνιφηεξε πξφζβαζε ζηηο αγνξέο θεθαιαίνπ 

θαη κπνξνχλ λα δαλεηζηνχλ κε ρακειφηεξα επηηφθηα, έρνπλ κηθξφηεξν θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο θαη κηθξφηεξν θίλδπλν πηψρεπζεο, εμαηηίαο ησλ δαλεηαθψλ βαξψλ, 

(Warner, 1977; Titman and Wessels, 1988; Ferrie and Jones 1979; Chung, 1993).  

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο, νη κηθξφηεξεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο 

απνθέξνπλ κεγαιχηεξν δαλεηζκφ.  Άξα, νη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο, δαλείδνληαη πην 

εχθνια απφ ηηο κηθξέο, δηαζθαιίδνληαο ηε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηνπο θαη 

ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Αληίζηξνθα, νη κηθξέο επηρεηξήζεηο δχζθνια 

αληαπεμέξρνληαη ζε ηπρφλ ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο, γεγνλφο πνπ σζεί ηηο 

αγνξέο, ζηελ απνθπγή ρνξήγεζεο δαλείσλ ή ζηε ρνξήγεζε βξαρππξφζεζκσλ δαλείσλ 

θαζψο, ν θίλδπλνο κε απνπιεξσκήο ηνπο θξίλεηαη ηδηαίηεξα απμεκέλνο, (Bhaduri, 

2002).       

 Δθηφο απφ ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο, ζηελ νπνία βαζηζηήθακε γηα λα 

ηνλίζνπκε ηελ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη δαλεηζκνχ, 

νθείινπκε λα ιάβνπκε ππφςε ην πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο.   Οη 

κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο είλαη ππνρξεσκέλεο λα δεκνζηνπνηνχλ νηθνλνκηθά ζηνηρεία 

θαη πιεξνθνξίεο ελψ, νη νηθνλνκηθνί αλαιπηέο θαη νη νίθνη αμηνιφγεζεο ηηο 

παξαθνινπζνχλ ζηελά, κε απνηέιεζκα ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο.  Δλ αληηζέζεη, νη κηθξέο εηαηξείεο, εμαηηίαο ηνπ πςεινχ 

βαζκνχ ζπγθέληξσζεο ησλ κεηνρψλ ηνπο, πνιιέο θνξέο ν ηδηνθηήηεο είλαη έλα 

πξφζσπν, ππνθέξνπλ απφ πξνβιήκαηα αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, (Gaud et al., 2005).  

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηεξάξρεζεο, εμαηηίαο ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο αζχκκεηξεο 
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πιεξνθφξεζεο, νη κηθξέο επηρεηξήζεηο ζα ζηξαθνχλ ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ, 

ππνδειψλνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη δαλεηζκνχ 

(Psilaki and Daskalakis, 2009) ελψ, γηα ηηο κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο, ε ζεσξία 

ηεξάξρεζεο πξνβιέπεη ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη δαλεηζκνχ θαζψο, φζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε επηρείξεζε ηφζν θαη κηθξφηεξν ζα είλαη ην θφζηνο ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο άξα, πην εχθνιή ε ρξεκαηνδφηεζε απφ ηηο αγνξέο θεθαιαίνπ παξά απφ 

ηνλ δαλεηζκφ, (Khalid, 2011).  Ο Gupta (1969), ζεσξεί φηη ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

κεγέζνπο θαη δαλεηζκνχ, πξνέξρεηαη απφ ηελ αλάγθε ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ γηα 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο.  Οη κηθξέο επηρεηξήζεηο, εμαλαγθάδνληαη λα 

ππνζηνχλ κεγαιχηεξα θφζηε ζπλαιιαγψλ, άξα ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ηηο πξνηηκνχλ.      

 Αλάινγα κε ηελ επηινγή ηνπ ζεσξεηηθνχ ππφβαζξνχ θαη ηελ νπηηθή γσλία πνπ 

ζα εμεηαζηεί ην ζέκα, ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ, επεξεάδεη είηε αξλεηηθά, είηε 

ζεηηθά ηνλ φγθν ηνπ δαλεηζκνχ.  Αδηακθηζβήηεην γεγνλφο φκσο θξίλεηαη, ν ξφινο ηνπ 

ζηε δηακφξθσζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  ΢ηα ίδηα πιαίζηα 

θηλείηαη θαη άιινο έλαο παξάγνληαο, ν νπνίνο έρεη δηράζεη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

εκπεηξηθψλ κειεηψλ: ε θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ.      

 

Κεξδνθνξία 

 ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο, ε πςειή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ, 

κπνξεί λα εμηζνξξνπεζεί κε ηα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην 

δαλεηζκφ ελψ, ηπρφλ παξειζνχζα πςειή θεξδνθνξία ζεσξείην ζεηηθφο παξάγνληαο 

αχμεζεο ησλ δαλείσλ θαζψο, απνηειεί έλδεημε πγηνχο επηρείξεζεο, (Nunkoo and 

Boateny, 2010).  Μία πγηήο επηρείξεζε, εχθνια κπνξεί λα αληαπεμέιζεη ζηελ 

απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ, (Modigliani and Miller, 1963; Jensen and Meckling, 1976; 

Myers, 1977).  Σαπηφρξνλα, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο, 

απαξαίηεηνο ζεσξείηαη ν πςειφο δαλεηζκφο ζε κία θεξδνθφξα επηρείξεζε, 

πεηζαξρψληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν, ηα δηεπζπληηθά ηεο ζηειέρε, κεηψλνληαο ηελ 

πηζαλφηεηα ζπαηάιεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ θαη θαη’ επέθηαζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηεο, εμαηηίαο ηνπ ειέργνπ πνπ αζθνχλ νη πηζησηέο, (Jensen, 1986).  Ο 

πςειφο δαλεηζκφο, αξθεηά ζπρλά ιεηηνπξγεί θαη σο έλδεημε θαιήο πνξείαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, αθνχ κηα πγηήο επηρείξεζε, κπνξεί λα αληαπεμέιζεη ζηα δαλεηαθά βάξε.  

Σαπηφρξνλα, νη επελδπηέο, εμαηηίαο ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, 

εθιακβάλνπλ ηελ ιήςε δαλεηζκνχ σο ζεηηθφ ζηνηρείν γηα ηηο νηθνλνκηθέο νληφηεηεο, 
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(Myers and Majluf, 1984).  Μία απφ ηηο αηηίεο πνπ παξαηεξείηαη ην θαηλφκελν αχην, 

ζεσξείηαη ε εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, ηα νπνία γηα λα 

πξνβνχλ ζηελ ρνξήγεζε δαλείσλ έρνπλ δηαζθαιίζεη ηελ επξσζηία ηεο δαλεηνιήπηξηαο 

εηαηξείαο.     Απφ ηα αλσηέξσ γίλεηαη θαλεξή, ε ζεηηθή ζρέζε πνπ πθίζηαηαη κεηαμχ 

θεξδνθνξίαο θαη δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.    

 Δάλ επηζηήζνπκε ηελ πξνζνρή καο ζηε ζεσξία ηεξάξρεζεο ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο, ηα απνηειέζκαηα ζα είλαη ηα άθξσο αληίζεηα.  ΢πγθεθξηκέλα, νη 

επηρεηξήζεηο κε πςειή θεξδνθνξία, ζα κπνξέζνπλ επθνιφηεξα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα 

θεθάιαηα ηνπο, κέζσ ηεο παξαθξάηεζεο ησλ θεξδψλ ηνπο, (Donaldson, 1961; Myers, 

1977; Titman and Wessels, 1988; Fama and French, 2000; Kayhan and Titman, 2007; 

Strebulaev, 2007).  Ο εμσηεξηθφο δαλεηζκφο θαζίζηαηαη αδηάθνξνο, θαζψο πθίζηαηαη ε 

δπλαηφηεηα απηφλνκεο ρξεκαηνδφηεζεο.  Απνηέιεζκα ηνχηνπ, ε αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη δαλεηζκνχ.  Παξά ηελ πςειή θεξδνθνξία πνπ κία επηρείξεζε 

κπνξεί λα επηηχρεη, ε πξφζβαζε ζηηο δαλεηαθέο αγνξέο δε λνείηαη εχθνιε ππφζεζε.  

Έλαο απφ ηνπο θπξηφηεξνπο παξάγνληεο, γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

ζεσξείηαη ε δηάξζξσζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ.     

 

Πεξηνπζηαθά ζηνηρεία     

 Ζ ιήςε δαλείσλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο, απηφκαηα δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, κεηαμχ πηζησηψλ θαη κεηφρσλ.  Αλαιπηηθφηεξα, νη 

πηζησηέο πξνζπαζνχλ λα αμηνινγήζνπλ ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο, ψζηε ζε πεξίπησζε κε απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ ηνπο, λα έρνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα ξεπζηνπνίεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ.  Καηά ζπλέπεηα, νη 

επηρεηξήζεηο κε πεξηζζφηεξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζην ελεξγεηηθφ ηνπο, έρνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα ιήςεο κεγαιχηεξσλ δαλείσλ θαζψο, ηα πάγηα ζηνηρεία ιεηηνπξγνχλ σο 

εγγχεζε, ζε πεξίπησζε κε απνπιεξσκήο ηνπο.  Δλ αληηζέζεη, ηα άυια πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία είλαη δχζθνιν λα εθηηκεζνχλ απφ ηνπο πηζησηέο, κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε 

ησλ πξνβιεκάησλ ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο.  Απνηέιεζκα απηνχ, ε 

δπζθνιφηεξε ιήςε δαλείσλ, (Myers and Magluf, 1984; Harris and Ravin, 1991). 

 Δάλ επηθεληξσζνχκε ζηελ ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο θαη 

ζπγθεθξηκέλα ζε απηή ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπ Jensen (1986), ζα δηαπηζηψζνπκε ην 

δηαθνξεηηθφ ηξφπν αληηκεηψπηζεο ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο απφ ηα δηεπζπληηθά 

ζηειέρε θαη ηνπο κεηφρνπο.  Αλαιπηηθφηεξα, ζε επηρεηξήζεηο κε πςειφ δαλεηαθφ 
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δείθηε, νη κέηνρνη πξνηηκνχλ λα πξνρσξήζνπλ ζηε ξεπζηνπνίεζε νξηζκέλσλ 

ιεηηνπξγηψλ.  Γειαδή, εάλ κία επηρείξεζε δηαρεηξίδεηαη παξάπαλσ απφ κία 

δξαζηεξηφηεηεο, κπνξεί λα πξνρσξήζεη ζε πψιεζε νξηζκέλσλ απφ απηέο, γηα ηελ 

θαιχςε ησλ δαλεηαθψλ ηεο ππνρξεψζεσλ.  Παξάιιεια κπνξεί λα πξνβεί ζε 

ξεπζηνπνίεζε ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ ή απνζεκάησλ.  Αληίζεηα, ηα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε πξνηηκνχλ λα κελ πξνβνχλ ζε ξεπζηνπνίεζε θαη λα ζπλερίζνπλ 

ηηο ιεηηνπξγίεο ηεο επηρείξεζεο, θαζψο έρνπλ δεζκεπηεί ζηνπο πηζησηέο γηα ηελ έγθαηξε 

απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ.  ΢ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο, ν δαλεηζκφο ιεηηνπξγεί θαη σο 

κεραληζκφο παξνρήο ξεπζηφηεηαο ζηνπο πηζησηέο, κε απνηέιεζκα ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο 

ζπαηάιεο θεθαιαίνπ απφ ηνπο δαλεηδφκελνπο, (Jensen and Meckling, 1976; Harris and 

Ravin, 1991).   

Με ηελ αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ, κεηψλνληαη θαη νη ηακεηαθέο ξνέο ηηο 

επηρείξεζεο θαζψο, νη πηζησηέο παξαθνινπζνχλ ζηελά ηηο δαλεηδφκελεο επηρεηξήζεηο, 

(Jensen, 1986).  Με άιια ιφγηα, νη επηρεηξήζεηο κε κεγάιν δαλεηζκφ δελ πξνβαίλνπλ ζε 

επελδχζεηο, κεηαθέξνληαο ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο απφ ηνπο πηζησηέο ζηνπο κεηφρνπο.  

Οη πηζησηέο κε ηε ζεηξά ηνπο, απαηηνχλ κεγαιχηεξεο εγγπήζεηο, ψζηε λα εμαζθαιίζνπλ 

ην δαλεηδφκελν θεθάιαην ηνπο, (Scott, 1977).   Σέινο, εάλ εμεηάζνπκε ην ζέκα απφ ηελ 

πιεπξά ηεο ζεσξίαο εμηζνξξφπεζεο φισλ ησλ παξαγφλησλ, παξαηεξνχκε φηη νη 

επηρεηξήζεηο κε πιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, κπνξνχλ πην εχθνια λα πξνβνχλ ζηε ιήςε 

δαλείνπ, θαζψο εχθνια κπνξνχλ λα ηα ξεπζηνπνηήζνπλ, (Myers, 1977; Williamson, 

1988).    

 Σα πιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, κεηψλνπλ ην θφζηνο πηψρεπζεο θαη ηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν.  Απφ ηα αλσηέξσ ζπλάγεηαη, ε ζεηηθή ζρέζε πνπ πθίζηαηαη κεηαμχ 

δαλεηζκνχ θαη πιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηελ νπνία ππνζηεξίδεη ε πιεηνςεθία 

ησλ ζεσξηψλ ηεο δηάξζξσζεο θεθαιαίνπ.  Ζ δνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ, απνηειεί ηε βάζε γηα ηελ πεξαηηέξσ αλάπηπμε ηνπο.  ΢ην θείκελν πνπ 

αθνινπζεί αλαιχεηαη αθφκα έλαο παξάγνληαο πξνζδηνξηζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο, νη πξννπηηθέο θαη νη δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ.    

 

Αλάπηπμε 

 Οη πεξίνδνη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ, είλαη πην επψδπλεο γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ κεγάιεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο.  Πξνζπαζψληαο λα πεξηνξίζνπλ 

ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο, πεξηνξίδνπλ ηαπηφρξνλα θαη ην δαλεηζκφ, (Myers, 1977).  
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Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη πηζησηέο είλαη επηθπιαθηηθνί σο πξνο ηα κεγάια επελδπηηθά 

ζρέδηα αλάπηπμεο θαζψο, θξίλνληαη ρξνλνβφξα θαη ξηςνθίλδπλα ιφγν ηνπ κεγάινπ 

ρξνληθνχ νξίδνληα.  Δμαηηίαο ηνχηνπ, απνθεχγνπλ ην δαλεηζκφ κεγάισλ αλαπηπμηαθψλ 

έξγσλ, (Myers, 1977; Stulz, 1990).  Σν θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο, κεηαμχ πηζησηψλ θαη 

κεηφρσλ είλαη κεγαιχηεξν ζηηο αλαπηπζζφκελεο επηρεηξήζεηο.  Οη κέηνρνη ζπρλά 

αλαιακβάλνπλ κεγάια επελδπηηθά ξίζθα έρνληαο ηελ ηάζε λα ππνηηκνχλ ηνλ θίλδπλν 

πνπ απνξξέεη απφ απηά, (Myers, 1977).  Σαπηφρξνλα, νη αλαπηπζζφκελεο επηρεηξήζεηο, 

ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο, δελ έρνπλ αλάγθε απφ ηελ 

πεηζαξρία πνπ πξνζθέξεη ν δαλεηζκφο θαη ζπάληα θαηάθεπγνπλ ζε απηφλ, (Jensen, 

1986).  Αλαινγηδφκελνη ηα παξαπάλσ, θαηαιήγνπκε ζηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

δαλεηζκνχ θαη αλάπηπμεο, ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία εμηζνξξφπεζεο θαη θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο.       

 Δάλ πξνζεγγίζνπκε ην ζέκα απφ ηελ πιεπξά ηεο ζεσξίαο ηεο ηεξάξρεζεο θαη 

ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, ζα δηαπηζηψζνπκε ηελ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ δαλεηζκνχ 

θαη αλάπηπμεο.  Αλαιπηηθφηεξα, γηα έλα αλαπηπμηαθφ επελδπηηθφ ζρέδην, ε θάζε 

επηρείξεζε εμαληιεί φινπο ηνπο πφξνπο άληιεζεο θεθαιαίσλ θαη ηειηθά νδεγείηαη ζηε 

ιήςε κεγάισλ δαλεηαθψλ επηβαξχλζεσλ.  ΋ζν απμάλνληαη νη επελδπηηθέο αλάγθεο, 

απμάλνληαη θαη ηα πξνβιήκαηα αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, κε ζπλέπεηα ηελ απνθπγή 

ρξεκαηνδφηεζεο κέζσ αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη θαηαθπγήο ηεο επηρείξεζεο 

ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ, (Myers and Magluf, 1984; Allen, 1993).  Σφζν ε αλάπηπμε 

πνπ έρεη θάζε νηθνλνκηθή νληφηεηα, φζν θαη ε θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε, δηαθέξεη 

αλάινγα κε ηνλ θιάδν πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη.  Ο επφκελνο εμεηαδφκελνο παξάγνληαο, 

είλαη ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θάζε θιάδνπ δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ.   

 

Υαξαθηεξηζηηθά θιάδνπ 

 Δλψ νη ζεσξίεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, δε καο δίλνπλ ζαθή εηθφλα γηα 

ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ησλ θιάδσλ, επεξεάδνπλ ηνπο 

δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, νη εκπεηξηθέο κειέηεο μεθαζαξίδνπλ ην ηνπίν, (Gilson, 

1997; Hull, 1999; Deesomsak et al., 2004; Rajan and Zingales, 1995; Faccio and 

Masulis, 2005; Omran and Pointon, 2009; Degryse et al., 2010; Psilaki and Daskalakis, 

2009; Gaud et al., 2005; Flannery and Rangan, 2006; Khalid, 2011; Serrasqueiro, 2011; 

Kjelman and Staffan, 1995).  ΢πγθεθξηκέλα, νη Titman and Wessels (1988), έρνληαο σο 
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βάζε ην βηνκεραληθφ ηνκέα, θαηέιεμαλ ζηε δηαθνξνπνίεζε ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο, αλάινγα κε ηνλ ηνκέα δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο θάζε επηρείξεζεο.  

Αξγφηεξα, νη Harris and Ravin (1991), βαζηδφκελνη ζε πξνεγνχκελεο έξεπλεο, 

απέδεημαλ φηη νη θαξκαθνβηνκεραλίεο, νη εηαηξείεο ειεθηξνληθψλ θαη νη ππεξεζίεο 

εζηίαζεο, έρνπλ ρακειή δαλεηαθή επηβάξπλζε ελψ, νη βηνκεραλίεο ηζηκέληνπ, νη 

αεξνπνξηθέο εηαηξείεο θαη νη ραιπβνπξγίεο, έρνπλ πςειφ δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο, (Bradley et al., 1984).    

Ζ πξφζθαηή έξεπλα ησλ Chen and Chen (2011), απέδεημε φηη ηα επηρεηξεζηαθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ κεγέζνπο, θαη ηεο αλάπηπμεο, επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ ειεθηξνληθή βηνκεραλία 

ελψ, ε θεξδνθνξία έρεη επίδξαζε ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ινηπνχο ηνκείο, ηνλίδνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν, ηελ δηαθνξεηηθή 

δηάζξσζε θεθαιαίνπ πνπ πθίζηαηαη ζε θάζε θιάδν.  Παξάιιεια, νη Ross et al. (2008) 

αλέδεημαλ ηελ δηαθνξεηηθφηεηα ηνπ δαλεηζκνχ πνπ πθίζηαηαη ζε θάζε βηνκεραληθφ 

θιάδν, εμαηηίαο ηεο δηαθνξεηηθήο θχζεσο ησλ εξγαζηψλ πνπ πινπνηνχληαη ζε απηφλ.  

΢ην ίδην ζπκπέξαζκα, θαηέιεμαλ θαη νη Lemmon and Zender (2004).  Δθ ηνχηνπ, θάζε 

επηρείξεζε πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ίδην θιάδν κε κία άιιε, αληηκεησπίδεη 

παξφκνηεο ζπλζήθεο θαη θαηαζηάζεηο, νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηηο απνθάζεηο δηάξζξσζεο 

ησλ θεθαιαίσλ ηνπο, (Frank and Goyal, 2009). Δθηφο ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θιάδνπ, 

νη εκπεηξηθέο κειέηεο έξρνληαη λα πξνζζέζνπλ σο θαηαιπηηθφ παξάγνληα ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ηελ απνπιεξσκή ησλ κεξηζκάησλ ηνπο.   

 

Απνπιεξσκή κεξηζκάησλ 

 Οη κειέηεο ησλ Beattie et al. (2004) θαη Frank and Goyal (2009), ήηαλ νη πξψηεο 

πνπ αλέδεημαλ ηελ επίδξαζε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ θάζε επηρείξεζε 

αθνινπζεί, ζηελ δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο.  Αλαιπηηθφηεξα, ε πιεξσκή 

κεξηζκάησλ έρεη σο ζπλέπεηα, ηελ κείσζε ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ ησλ 

νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ θαη ηελ ζηξνθή απηψλ ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ.  Σν γεγνλφο 

απηφ εξκελεχεηαη, απφ ην θαηλφκελν κε χπαξμεο  ηθαλνπνηεηηθψλ θεξδψλ γηα ηελ 

αλάπηπμε επελδχζεσλ, (Ahmad et al., 2011).  Δθ ηνχηνπ, ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία 

ηεξάξρεζεο, αλαδεηθλχεηαη ε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ απνπιεξσκήο κεξηζκάησλ θαη 

δαλεηζκνχ.  ΢ε απηφ ην ζεκείν νθείινπκε λα ηνλίζνπκε φηη, ε πιεξσκή ησλ 

κεξηζκάησλ δελ ζπλεπάγεηαη απηνκάησο ηελ επηινγή ηνπ εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ.  Ζ 
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επηινγή απηή θαζνξίδεηαη εμίζνπ θαη απφ άιινπο παξάγνληεο, φπσο ε θεξδνθνξία θαη ε 

αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο.  Δάλ ε θεξδνθνξία είλαη πςειή, ηφηε ν φγθνο ησλ 

εζσηεξηθψλ θεθαιαίσλ ζα απμεζεί, κε απνηέιεζκα ηελ πιεξσκή ησλ κεξηζκάησλ θαη 

ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ απφ ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε, 

(Ahmad et al., 2011).    

Παξάιιεια, εάλ ε επηρείξεζε αλακέλεη αλάπηπμε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο,  ζα 

πξνζαξκφζεη ηελ κεξηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή θαηάιιεια, ψζηε ηα εζσηεξηθά θεθάιαηα 

λα είλαη επαξθή γηα κειινληηθέο επελδχζεηο.  ΢πλεπψο, γηα λα κπνξέζεη λα 

ραξαθηεξηζηεί ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή σο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ζα πξέπεη λα εμεηαζηεί ζπλδπαζηηθά κε ηελ 

θεξδνθνξία θαη ηελ αλακελφκελε  αλάπηπμε ηνπο, (Ahmad et al., 2011).  

Ο παξάγνληαο ηεο απνπιεξσκήο ησλ κεξηζκάησλ, κπνξεί λα κελ ηεθκεξηψλεηαη 

πιήξσο ζεσξεηηθά, σο παξάγνληαο πξνζδηνξηζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, δε 

ζπκβαίλεη φκσο ην ίδην γηα ηελ ειηθία ησλ επηρεηξήζεσλ.    

 

Ζιηθία  

Ζ ειηθία κηαο επηρείξεζεο, ελέρεη ζέζε παξάγνληα πξνζδηνξηζκνχ ηνπ δείθηε 

ηεο δαλεηαθήο ηεο επηβάξπλζεο.  Δάλ κηα νηθνλνκηθή νληφηεηα, έρεη επηηχρεη ηε 

καθξνρξφληα εμφθιεζε ησλ δαλείσλ ηεο, έρεη παξάιιεια πεηχρεη θαη ηε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο πνπ απνξξέεη απφ ηνλ δαλεηζκφ θαζψο, έρεη δνθηκαζηεί ζην ρξφλν, (Diamond, 

1989).  ΢πλέπεηα ηνχηνπ, ε αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ.  Άξα, βαζηδφκελνη ζηελ ζεσξία ηεο 

εμηζνξξφπεζεο, δηαπηζηψλνπκε ηε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη ειηθίαο.  Δλ 

αληηζέζεη, νη κεγαιχηεξεο ζε ειηθία επηρεηξήζεηο, έρνπλ θαηαθέξεη ηε ζπζζψξεπζε ησλ 

παξαθξαηνχκελσλ θεξδψλ, κε απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηνπ εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ 

(Petersen and Rajan, 1994).  Παξάιιεια, νη λεφηεξεο επηρεηξήζεηο δχζθνια 

ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, εμαηηίαο ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ 

παξέρνπλ, (Κimki, 1997).    Οπφηε, εάλ αθνινπζήζνπκε ηε ζεσξία ηεξάξρεζεο, 

εξρφκαζηε αληηκέησπνη κε ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ειηθίαο θαη δαλεηζκνχ.   

 

Μνλαδηθφηεηα  

 Ζ κνλαδηθφηεηα ησλ πξντφλησλ πνπ παξάγεη κία επηρείξεζε, απνηειεί ζχκθσλα 

κε ηνλ Titman (1984), έλαλ απφ ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο δαλεηαθήο ηεο 

επηβάξπλζεο.  ΢πγθεθξηκέλα, ν Titman (1984) ζπλδέεη ηελ απφθαζε ξεπζηνπνίεζεο 



 44 

κηαο επηρείξεζεο, κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε θαη ηηο πηζαλφηεηεο 

χπαξμεο ρξενθνπίαο, (Titman and Wessels, 1988).  Δάλ ε επηρείξεζε παξάγεη 

εμεηδηθεπκέλα πξντφληα, ή αγαζά πνπ έρνπλ ηδηαηηεξφηεηεο, ηφηε ζηελ παξαγσγηθή ηεο 

δηαδηθαζία αλαγθάδεηαη λα ρξεζηκνπνηήζεη εηδηθεπκέλνπο εξγαδφκελνπο, λα 

πξνκεζεπηεί ηηο πξψηεο χιεο απφ ζπγθεθξηκέλνπο πξνκεζεπηέο θαη γηα ηελ πψιεζε ησλ 

πξντφλησλ λα απεπζπλζεί ζε ζπγθεθξηκέλνπο πειάηεο.  Δθ ηνχηνπ, νη νληφηεηεο πνπ 

ζπλεξγάδνληαη κε ηελ επηρείξεζε είλαη δχζθνιν λα βξνπλ παξφκνηα εξγαζία, πξντφληα 

θαη αγνξαζηέο, ζε πεξίπησζε ξεπζηνπνίεζεο ηεο.  Οπζηαζηηθά, ην θφζηνο 

ξεπζηνπνίεζεο κεηαηίζεηαη ζηνπο αλσηέξσ.  Απνηέιεζκα ηνχηνπ, ε αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ κνλαδηθφηεηαο θαη δαλεηζκνχ, (Chang et al., 2009).   

 Σέηνηνπ είδνπο επηρεηξήζεηο, ζπλήζσο εκθαλίδνπλ πςειά έμνδα έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο, ηα νπνία δχζθνιά κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ ψζηε λα δεζκεπηνχλ απφ ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ηνπο ινηπνχο πηζησηέο, (Titman and Wessels, 1988).  

΢πλεπψο, φζν πην κνλαδηθφ είλαη έλα παξαγφκελν πξντφλ, ηφζν πην δχζθνιά πσιείηαη. 

Άξα, ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία εμηζνξξφπεζεο, ηφζν πην δχζθνιά κπνξεί ε 

ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε λα πξνβεί ζε δαλεηζκφ, δηφηη ηα απνζέκαηα πνπ δηαζέηεη 

θαζψο θαη ν πάγηνο εμνπιηζκφο ηεο, δελ κπνξνχλ πιένλ λα ζεσξεζνχλ σο βέβαηε 

εγγχζε γηα ηνπο πηζησηέο.  Απφ ηα αλσηέξσ ζπκπεξαίλνπκε ηελ αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ κνλαδηθφηεηαο θαη δαλεηζκνχ.  Κηλνχκελνη ζηα ίδηα πιαίζηα, εμεηάδνπκε ηνλ 

παξάγνληα ηεο ξεπζηφηεηαο.          

 

Ρεπζηφηεηα  

 Δάλ πξνζεγγίζνπκε ηνλ παξάγνληα ηεο ξεπζηφηεηαο απφ ηελ πιεπξά ηεο 

ζεσξίαο ηεο εμηζνξξφπεζεο θαη πην ζπγθεθξηκέλα απφ ηελ πιεπξά ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ πνπ πξνθχπηνπλ θαηά ηελ ρξεκαηνδφηεζε κε μέλα 

θεθάιαηα, ζα θαηαιήμνπκε ζηελ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ξεπζηφηεηαο θαη δαλεηζκνχ, 

(Ozkan, 2001).  Οη επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ πςειή ξεπζηφηεηα, είλαη ζε ζέζε λα 

αληαπεμέιζνπλ επθνιφηεξα ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζθνιίεο πνπ κπνξεί λα 

πξνθχςνπλ, απ’ φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ρακειή ξεπζηφηεηα.  Γηα ην ιφγν απηφ, 

κπνξνχλ λα επηηχρνπλ κεγαιχηεξνπο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, (Deesomsak et 

al., 2004).     

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη Myers and Majluf (1984), βαζηδφκελνη ζηελ ζεσξία 

ηεξάξρεζεο ππνζηεξίδνπλ φηη, εάλ νη επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ ηνλ εζσηεξηθφ δαλεηζκφ, 
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ηφηε εχθνια κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ παξαθξαηεζέληα θέξδε, απφ ηα νπνία ζα 

“δαλεηνδνηήζνπλ” ηα επελδπηηθά ηνπο πξνγξάκκαηα.  Ο εμσηεξηθφο δαλεηζκφο, 

θαζίζηαηαη ν ιηγφηεξνο δπλαηφο, δηαπηζηψλνληαο ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

ξεπζηφηεηαο θαη δαλεηζκνχ.  Ζ ξεπζηφηεηα κηαο επηρείξεζεο θπκαίλεηαη θαηά ηελ 

πάξνδν ησλ ρξφλσλ, ελψ ζπάληεο είλαη νη πεξηπηψζεηο πνπ εκθαλίδεη ζηαζεξή πνξεία.  

Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη κε ηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ δηφηη, δελ είλαη ζηαζεξά.  Δχινγα, 

ηίζεηαη ην εξψηεκα επεξεαζκνχ ησλ απνθάζεσλ δηάξζξσζεο ησλ θεθαιαίσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ, απφ ηελ δηαθχκαλζε ησλ θεξδψλ ηνπο.  

 

Γηαθχκαλζε θεξδψλ   

 Οη επηρεηξήζεηο πνπ ππνθέξνπλ απφ έληνλεο δηαθπκάλζεηο ησλ θεξδψλ ηνπο, δελ 

κπνξνχλ εχθνια λα πξνζθχγνπλ ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ.  Κπξηφηεξε αηηία ηεο 

αλσηέξσ θαηάζηαζεο, είλαη ν θφβνο πνπ επηθξαηεί ζηελ αγνξά, γηα πηψρεπζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ, θπξίσο θαηά ηελ πεξίνδν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ.  

Καλείο δελ κπνξεί λα εμαζθαιίζεη ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ θεξδψλ ηνπο, δηφηη ε 

παξειζνχζα πνξεία ηνπο αλαδεηθλχεη έληνλεο δηαθπκάλζεηο, (Myers, 1977).  ΢χκθσλα 

κε ηελ ζεσξία εμηζνξξφπεζεο, επηθξαηεί αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη 

δηαθχκαλζεο ησλ θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ.   

 ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα, θαηαιήγεη θαη ε ζεσξία ηεο ηεξάξρεζεο θαζψο, ν 

απμαλφκελνο θίλδπλνο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ παξνρή πηζηψζεσλ ζε απηέο ηηο 

επηρεηξήζεηο, εμηζνξξνπείηαη απφ έλα πςειφ επηηφθην.  ΢πλέπεηα ηνχηνπ, ην θφζηνο 

δαλεηζκνχ λα απμεζεί αξθεηά θαη νη νηθνλνκηθέο νληφηεηεο λα ζηξαθνχλ ζε άιιε 

κνξθή δαλεηζκνχ, (Myers and Majluf, 1984; DeAngelo and Masulis, 1980).  Δλ 

αληηζέζεη, ε ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο, πξνβιέπεη ηελ ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη δηαθχκαλζεο ησλ θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ.  Αλαιπηηθφηεξα, νη 

πεξίνδνη πςειήο θεξδνθνξίαο επηθέξνπλ ζηγνπξηά ζε κεηφρνπο θαη πηζησηέο γηα ηελ 

απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ, ελψ νη δεκηνγφλεο πεξίνδνη ή νη πεξίνδνη ρακειήο 

θεξδνθνξίαο, επηθέξνπλ αξλεηηθέο επηπηψζεηο, νη νπνίεο κνηξάδνληαη εμίζνπ ζε 

κεηφρνπο θαη πηζησηέο, (Jensen, 1986).   

 Μία απφ ηηο αηηίεο δηαθχκαλζεο ησλ θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, είλαη νη 

πνιπδηάζηαηνη θίλδπλνη πνπ αληηκεησπίδνπλ θαζεκεξηλά.  Απφ ηνπο ιεηηνπξγηθνχο 

θηλδχλνπο, έσο ηνπο θηλδχλνπο πνπ πξνέξρνληαη απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο, 
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νη επηρεηξήζεηο εθηίζεηαη θαζεκεξηλά ζε έλα αζηαζέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ.  Δμαηηίαο 

ηνχηνπ, δελ κπνξνχκε λα παξαβιέςνπκε ηνλ παξάγνληα θίλδπλν.     

 

Υξεκαηννηθνλνκηθφο θαη ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο            

 Οη επηρεηξήζεηο, πξνζπαζψληαο λα επηβηψζνπλ ζε έλα αζηαζέο νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ, αλαδεηνχλ ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία ηεο εμηζνξξφπεζεο, έλαλ ηδαληθφ 

δείθηε δαλεηαθήο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  Οη θίλδπλνη πνπ αληηκεησπίδνπλ, ηηο 

πξνηξέπνπλ λα γίλνπλ πην επηθπιαθηηθέο απέλαληη ζηελ ιήςε δαλεηζκνχ, ηνλίδνληαο 

ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θηλδχλνπ θαη δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, (Titman and 

Wessels,1988; Myers, 1977).  ΢ην ίδην απνηέιεζκα, θαηαιήγεη θαη ε ζεσξία ηεο 

ηεξάξρεζεο θαζφηη, νη νηθνλνκηθέο νληφηεηεο αλαινγηδφκελεο ηνπο θηλδχλνπο πνπ ηηο 

πεξηθιείνπλ, ζηξέθνληαη ζηνλ εζσηεξηθφ δαλεηζκφ.  ΢ε απηφ ην ζεκείν, νθείινπκε λα 

ηνλίζνπκε φηη, ν δαλεηζκφο είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλνο κε ηελ αχμεζε ησλ κεηαβνιψλ 

ησλ θεξδψλ.  Ζ ιήςε δαλείσλ, ζε έλα αζηαζέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, κπνξεί λα 

νδεγήζεη αθφκα θαη ζηελ ρξενθνπία ησλ επηρεηξήζεσλ.  ΢πλεπψο ζε πεξηφδνπο 

νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ, ππνδειψλεηαη ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θηλδχλσλ θαη 

δαλεηζκνχ. 

 Παξαπάλσ, αλαιχζεθαλ νη θπξηφηεξνη παξάγνληεο πνπ θαζίζηαηαη ππεχζπλνη, 

γηα ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ.  Οη αληηθξνπφκελεο ζεσξίεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, επηθέξνπλ αληηθξνπφκελεο επηδξάζεηο ησλ αλαιπζέλησλ 

παξαγφλησλ, ζηνπο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ησλ νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ.  

Αξθεηνί εξεπλεηέο, ρσξίδνπλ ηηο ζεσξίεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζε δχν 

θαηεγνξίεο, ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο θαη ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο, κε επέθηαζε απηψλ, 

ηε ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο θαη ηε ζεσξία ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο αληίζηνηρα, (Huson and Hisham, 2009; Khalid, 2011; Cotei and Farhat, 

2009; Kjelman and Staffan, 1995).  Γηα ην ιφγν απηφ, ν πίλαθαο πνπ αθνινπζεί, 

παξνπζηάδεη ηελ ζρέζε ησλ παξαγφλησλ πξνζδηνξηζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, 

κε βάζε ηνλ αλσηέξσ δηαρσξηζκφ.  ΢θνπφο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πίλαθα, είλαη ε 

ιαθσληθφηεξε παξνπζίαζε ηεο επίδξαζεο ησλ εμεηαδφκελσλ παξαγφλησλ, ζηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ. 
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Πίλαθαο 2.6.1: Παξάγνληεο πξνζδηνξηζκνύ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξωζεο ηωλ 

επηρεηξήζεωλ 

Παξάγνληεο Θεωξία 

Δμηζνξξόπεζεο 

Θεωξία 

Ιεξάξρεζεο 

Φνξνινγηθφ πιενλέθηεκα πνπ πξνθχπηεη 

απφ άιιεο πεγέο εθηφο δαλεηζκνχ 

-  

Μέγεζνο Δπηρεηξήζεσλ + - 

Κεξδνθνξία + - 

Τιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία + + 

Αλάπηπμε - + 

Υαξαθηεξηζηηθά θιάδνπ   

Απνπιεξσκή κεξηζκάησλ  +/- 

Μνλαδηθφηεηα πξνηφλησλ -  

Ζιηθία επηρεηξήζεσλ  + - 

Ρεπζηφηεηα + - 

Γηαθχκαλζε θεξδψλ -/+ - 

Υξεκαηννηθνλνκηθφο θαη ιεηηνπξγηθφο 

θίλδπλνο 

- - 

 

Οη ζεσξίεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, αλαδεηθλχνπλ αξθεηνχο 

πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο, ρσξίο φκσο λα δίλνπλ ηνλ αθξηβή νξηζκφ ηνπο.  Απηφ ην 

θελφ έξρνληαη λα ζπκπιεξψζνπλ νη εκπεηξηθέο κειέηεο.  Παξάιιεια, ν ηξφπνο πνπ 

θάζε εμεηαδφκελνο παξάγνληαο επεξεάδεη ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ δηαθέξεη.  Δθ ηνχηνπ, νη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ έρνπλ αζρνιεζεί κε ην 

ζπγθεθξηκέλν ζέκα είλαη αλαξίζκεηεο, δίδνληαο ε θάζε κία απφ απηέο, δηαθνξεηηθή 

πξνζέγγηζε θαη απνηειέζκαηα επί ηνπ ζέκαηνο.  Σα απνηειέζκαηα απηά, αξθεηά ζπρλά 

δελ ζπγθιίλνπλ κεηαμχ ηνπο.  Γηα ην ιφγν απηφ, ζεσξείηαη απαξαίηεην, εθηφο ηεο 

ζεσξεηηθήο πξνζέγγηζεο λα πξνρσξήζνπκε θαη ζε παξάζεζε νξηζκέλσλ απφ ηηο 

θπξηφηεξεο  εκπεηξηθέο έξεπλεο, πνπ έρνπλ δηεμαρζεί δηεζλψο.  Πξηλ ηελ βηβιηνγξαθηθή 

αλαζθφπεζε, ζθφπηκε ζεσξνχκε ηελ παξνπζίαζε ησλ αλσηέξσ αλαθεξφκελσλ 

παξαγφλησλ, ζηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία.  ΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί αλαθέξεηαη ν 

ζπγγξαθέαο ηεο κειέηεο θαη νη παξάγνληεο πνπ εμέηαζε θαηά πεξίπησζε.
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Πίλαθαο 2.6.2: Παξάγνληεο πξνζδηνξηζκνύ Κεθαιαηαθήο Γηάξζξωζεο ζε ζπλάξηεζε κε ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο. 
΢πγγξαθείο Φνξνινγηθό 

Πιενλέθηεκα 

Μέγεζνο Κεξδνθνξία Πεξηνπζηαθά 

΢ηνηρεία 

Κιάδνο Ηιηθία Ρεπζηόηεηα Γηαθύκαλζε 

Κεξδώλ 

Κίλδπλνη Αλάπηπμε 

Warner (1977)  X         

Taggart (1977)       X    

Ang (1976)  X         

Marsch, (1982)  Υ  Υ     Υ  

Jalilvand and Harris (1984)       X    

Kim and Sorensen (1986) X X X  X     X 

Kester (1986)  X X       X 

Titman and Wessels (1988) X X X  X   X  X 

Friend and Lang (1988)  X X        

Fisher et al. (1989) X X         

Mackie-Mason (1990) X          

Chanplinsky and Niehaus 

(1993) 
X          

Rajan and Zingales (1995)  X X X       

Michaelas et al. (1999)  X X       X 

Wald (1999) X  X        

Booth et al. (2001) X X X X      X 

Graham and Harvey (2001)          X 
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΢πγγξαθείο 
Φνξνινγηθό 

Πιενλέθηεκα 
Μέγεζνο Κεξδνθνξία 

Πεξηνπζηαθά 

΢ηνηρεία 
Κιάδνο Ηιηθία Ρεπζηόηεηα 

Γηαθύκαλζε 

Κεξδώλ 
Κίλδπλνη Αλάπηπμε 

Ozkan (2001) X X X    X   X 

Miguel and Pindado (2001) X    X      

Heshmati (2001) X X X X  X    X 

Voulgari et al. (2002)  X X X      X 

Fama and French (2002)  X        X 

Bevan and Danbolt (2002)  Υ Υ       Υ 

Chen (2004)  X X       X 

Bevan and Danbolt (2004)  X X        

Keshar (2004)  X X      X X 

Hall et all. (2004)  X         

Gaud et al.  (2005)  X X X      X 

Maghyereh (2005)  X X X      X 

Abor (2005)  X        X 

Sogord-Mira (2005)          X 

Huang and Song (2006) X X        X 

Eriotis et al. (2007)  X     X   X 

Delcoure (2007) X X X X     X  

Serrasqueiro and Rogao 

(2009) 
 X X X       

Omran and Pointon (2009) X X  X X  X   X 
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΢πγγξαθείο 
Φνξνινγηθό 

Πιενλέθηεκα 
Μέγεζνο Κεξδνθνξία 

Πεξηνπζηαθά 

΢ηνηρεία 
Κιάδνο Ηιηθία Ρεπζηόηεηα 

Γηαθύκαλζε 

Κεξδώλ 
Κίλδπλνη Αλάπηπμε 

Psilaki and Daskalakis 

(2009) 
 X X       X 

Deari and Deari (2009) X X X X      X 

Chang et al. (2009) X  X X X   X  X 

Ramalho and Silva (2009)      X X    

Sabiwalsky (2010)    X    X   

Chakraborty (2010)  X X       X 

Degryse et al. (2010)  X X X    X  X 

Khalid (2011)  X X X X   X  X 

Noulas and Genimakis 

(2011) 
 X X X X X  X  X 

Serrasqueiro (2011) X X X X  X   X X 

΢ΤΝΟΛΑ 17 35 27 18 7 4 7 6 4 28 
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2.7 ΔΜΠΔΗΡΗΚΔ΢ ΔΡΔΤΝΔ΢ 

 Οη πεξηζζφηεξεο εκπεηξηθέο έξεπλεο, βαζηδφκελεο ζηηο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο 

δηάζξσζεο, έρνπλ σο ζηφρν ηελ εχξεζε παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηνλ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  Σα απνηειέζκαηα ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ 

γηα ην πψο νη εμεηαδφκελνη παξάγνληεο, επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε είλαη 

αληηθξνπφκελα, θπξίσο, εμαηηίαο ησλ δηαθνξεηηθψλ ζεσξεηηθψλ πξνζεγγίζεσλ πνπ 

αλαιχζεθαλ παξαπάλσ.  Οη πεξηζζφηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο, ρξεζηκνπνηνχλ θαηά ηελ 

εκπεηξηθή ηνπο δηεξεχλεζε ζηαηηθά ή δπλακηθά ππνδείγκαηα
1
, ζηνρεχνληαο κε απηφ ηνλ 

ηξφπν, ζηελ εξκελεία ησλ εηαηξηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ δαλεηαθή 

επηβάξπλζε ησλ επηρεηξήζεσλ.  Γηα ην ιφγν απηφ, ε αλαζθφπεζε ησλ εξεπλψλ  πνπ 

αθνινπζεί ρσξίδεηαη ζε δχν κέξε, ζηηο κειέηεο πνπ δηεμήρζεζαλ κε ηε ρξήζε ζηαηηθψλ 

ππνδεηγκάησλ θαη ζηηο κειέηεο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ δπλακηθά ππνδείγκαηα θαη ινηπέο 

κεζνδνινγίεο.  

 

2.7.1. ΕΜΠΕΙΡΙΚΕ΢ ΕΡΕΤΝΕ΢ ΜΕ ΥΡΗ΢Η ΢ΣΑΣΙΚΩΝ ΤΠΟΔΕΙΓΜΑΣΩΝ  

 Οη πξψηεο εκπεηξηθέο έξεπλεο δηεμήρζεζαλ απφ ηνπο απφ ηνπο Taggart (1977), 

Marsh (1982), Jalilvand and Harris (1984) θαη Titman and Wessels (1988), 

ζπκβάιινληαο ζεκαληηθά ζηνλ εληνπηζκφ ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε.  Οη Titman and Wessels ην 1988, πξνζπάζεζαλ λα εληνπίζνπλ 

ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ δαλεηαθή επηβάξπλζε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο.  Σα δεδνκέλα ηνπο 

πεξηνξηδφηαλ ζηε ρξνληθή πεξίνδν 1974 έσο θαη 1982.  Ξεθηλψληαο απφ ηελ αλάιπζε 

ηνπ ζεσξεηηθνχ ππφβαζξνπ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

θαηαιήγνπλ ζηνλ εκπεηξηθφ πξνζδηνξηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηνλ δείθηε 

ηεο ζπλνιηθήο, βξαρππξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Σν 

θπξηφηεξν εχξεκα ηνπο, ήηαλ ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ηεο κνλαδηθφηεηαο, ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηνπ δείθηε βξαρππξφζεζκεο  

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Ζ αλάπηπμε, ν θιάδνο δξαζηεξηφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη  

1. Οη νηθνλνκεηξηθνί κέζνδνη πνπ κπνξνπλ λα εθαξκφζηνχλ είλαη είηε ζηαηηθνί είηε δπλακηθνί.  Αλάινγα 

κε ηελ επηινγή καο, πξνζδηνξίδεηαη θαη ην εθηηκψκελν ππφδεηγκα.  Σα ζπλεζέζηεξα ζηαηηθά 

ππνδείγκαηα είλαη, ηα νκαδνπνηεκέλα ππνδείγκαηα (Pooled Models), ηα ππνδείγκαηα ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ (Fixed-Effects Models), θαη ηα ππνδείγκαηα ηπραίσλ επηδξάζεσλ (Random Effects Models).  

Δλψ νη ζπλεζέζηεξεο δπλακηθέο κέζνδνη, είλαη ε κέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ Γχν Φάζεσλ (Two 

Stage Least Squares), ησλ Anderson et Hsiao (1982) θαη ε Γεληθεπκέλε Μέζνδνο Ρνπψλ (Generalized 

Methods of Moments), ησλ Arellano et Bond  (1991).    
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ηα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα θξίλνληαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο.  

 Δλ αληηζέζεη ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ζπλαιιαγή 

πηζησηψλ θαη δαλεηδνκέλσλ, απνηειεί ζεκαληηθφ πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  ΢ε απηφ ην ζεκείν, δελ κπνξνχκε λα παξαβιέςνπκε ηελ 

αλαθνξά πνπ γίλεηαη απφ ηνπο ζπγγξαθείο, γηα ηελ κνξθή ηεο ζρέζεο πνπ έρνπλ νη 

εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο κε ηνλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Ζ ζρέζε απηή δελ 

είλαη μεθάζαξε θαη γηα ην ιφγν απηφ ππνζέηνπλ φηη είλαη γξακκηθή.  Γχν ρξφληα 

λσξίηεξα, ην 1986 νη Kim θαη Sorensen εμεηάδνπλ 168 επηρεηξήζεηο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη θαηαιήγνχλ ζην ίδην ζπκπέξαζκα.  

Παξάιιεια, έκθαζε είρε δνζεί ζηηο ζπλζήθεο ηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο πνπ 

επηθξαηεί ζε θάζε αγνξά θαη ζηηο παξειζνχζεο επελδπηηθέο απνθάζεηο, νη νπνίεο 

θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ.  ΢πγθεθξηκέλα, 

κε άιιν ηξφπν δηαξζξψλεη ηα θεθάιαηα ηεο κία επηρείξεζε πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζε 

έλα δηαλζηζκέλν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ θαη δηαθνξεηηθά κηα επηρείξεζε πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζε ζπλζήθεο νηθνλνκηθήο θξίζεσο.            

Σν 2009, νη Chang et al., πξνζπάζεζαλ λα βειηηψζνπλ ηελ κειέηε ησλ Titman 

and Wessels.  Δμεηάδνληαο ηηο ίδηεο κεηαβιεηέο, γηα ηελ πεξίνδν 1988 έσο θαη 2003, 

εθαξκφδνπλ ηελ κέζνδν πνιιαπιψλ δεηθηψλ θαη αηηηψλ, (Multiple Indicators and 

Multiple Causes, MIMC).  Σα απνηειέζκαηα ηνπο, ππνδεηθλχνπλ ηελ αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ αλάπηπμεο θαη δαλεηζκνχ, φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη ινγηζηηθέο αμίεο θαη ηελ 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ αλάπηπμεο θαη δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχληαη αγνξαίεο αμίεο θεθαιαίνπ.  Σν ίδην απνηέιεζκα, επαιεζεχεηαη γηα 

ηνλ παξάγνληα θεξδνθνξία.  Σέινο, σο ζπνπδαηφηεξε κεηαβιεηή κέηξεζεο ηεο 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο αλαδεηθλχεηαη ν βξαρππξφζεζκνο δαλεηζκφο.       

 Μία απφ ηηο κεγαιχηεξεο έξεπλεο πνπ έρνπλ δηεμαρζεί, είλαη ησλ Rajan θαη 

Zingales (1995).  Αλαιχνληαο ηηο ρξεκαηνδνηηθέο απνθάζεηο εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ 

θαη κεγάισλ βηνκεραληθψλ εηαηξεηψλ, νη νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ρψξεο κέιε ηνπ 

G7 (Ζ.Π.Α., Ηαπσλία, Γεξκαλία, Γαιιία, Ηηαιία, Ζλσκέλν Βαζίιεην, Καλαδάο) γηα ηελ 

πεξίνδν 1987 έσο 1991, ρξεζηκνπνηψληαο αλαιπηηθφηεξα κεγέζε κέηξεζεο (γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ ησλ παξαγφλησλ επεξεαζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ) θαη πην ζπγθξίζηκνπο ππνινγηζκνχο ηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο, (ν δαλεηζκφο ρσξίδεηαη ζε βξαρππξφζεζκν, καθξνπξφζεζκν θαη 
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ζπλνιηθφ), θαηέιεμαλ ζηελ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο, πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

θαη δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, εμαηξνπκέλεο ηεο Γεξκαλίαο.  Δλ αληηζέζεη, αξλεηηθή 

ζρέζε παξνπζηάδεηαη ζηελ θεξδνθνξία θαη ζηνλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, γηα 

φιεο ηηο ρψξεο – κέιε.  Οη παξαπάλσ παξάγνληεο, ζπληεινχλ θαη ζηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο Ζ.Π.Α. (Rajan and 

Zingales, 1995).  Καηαιήγνληαο, αλέιπζαλ ηνλ ζεκαληηθφ ξφιν πνπ  δηαδξακαηίδεη ην 

θνηλσληθφ θαη νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ζην νπνίν θάζε επηρείξεζε δξαζηεξηνπνηείηαη.  

Έλα νκαιφ νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ρσξίο αλαηαξαρέο εμαζθαιίδεη ηνλ επθνιφηεξν 

δαλεηζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ.  Δπηπιένλ, έλα θξάηνο πνπ ζηεξίδεη ηζάμηα φιεο ηηο 

νηθνλνκηθέο νληφηεηεο θαη πξνσζεί ηελ αλάπηπμε, δηαζθαιίδεη επλντθφηεξν θιίκα γηα 

ηνλ δαλεηζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ.    

 Ζ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα, ζεσξείηαη πξσηνπφξα απφ πνιινχο εξεπλεηέο.  Αηηία 

ηνπ ραξαθηεξηζκνχ απηνχ είλαη, ε παξφκνηα ζρέζε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο πνπ 

εληνπίδεηαη αλάκεζα ζηηο ρψξεο ηνπ G7, κε κφλε εμαίξεζε ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη 

ηελ Γεξκαλία.  ΢ηελ ελ ιφγσ κειέηε, ζχκθσλα κε ηνπο ηζρπξηζκνχο ησλ ζπγγξαθέσλ, 

ρξεζηκνπνηνχληαη αλαιπηηθφηεξα κεγέζε κέηξεζεο θαη πην ζπγθξίζηκνη ππνινγηζκνί 

ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Παξάιιεια, νη ζπγγξαθείο ηνλίδνπλ ηελ αλάγθε 

πνπ ππάξρεη γηα κειινληηθή έξεπλα, ψζηε ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν λα ππνζηεξίδεη 

θαιχηεξα ηελ εκπεηξηθή πξνζέγγηζε ησλ κνληέισλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  

΢εκαληηθή, θξίλεηαη ε θαηαλφεζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ θάζε θιάδνπ πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε θάζε επηρείξεζε θαζψο, ππνβφζθνπλ ππφλνηεο γηα ζπκκεηνρή 

απηψλ ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ, ζηελ δηακφξθσζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ.  Σα απνηειέζκαηα ησλ Rajan and Zingales (1995) επηβεβαηψλεη ν Wald 

(1999) ζε κειέηε ηνπ, (ρξεζηκνπνηψληαο δείγκα επηρεηξήζεσλ απφ ηηο ρψξεο, Γεξκαλία, 

Γαιιία, Ηαπσλία, Ζλσκέλν βαζίιεην θαη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο), εξεπλψληαο 

ηελ ζρέζε ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, κε ηηο κεηαβιεηέο ηνπ κεγέζνπο, 

θηλδχλνπ, αλάπηπμεο, θεξδνθνξίαο, θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ θαη απνζεκάησλ.  Ο 

Wald (1999), θαηαιήγεη ζηελ δηαθνξεηηθφηεηα ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, εμαηηίαο: α) ηεο δηαθνξεηηθήο θνξνινγηθήο λνκνζεζίαο πνπ επηθξαηεί ζε 

θάζε ρψξα, ε νπνία πεξηνξίδεη ή επεθηείλεη ηα πιενλεθηήκαηα ηνπ δαλεηζκνχ θαη ηα 

ινηπά θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα,  β) ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο θαη γ) ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο.  
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 Ζ έξεπλα ησλ Rajan and Zingales (1995) επεξέαζε πιήζνο εξεπλεηψλ, νη 

νπνίνη βαζηδφκελνη ζηα απνηειέζκαηα ηνπο, δηεξεχλεζαλ ηνπο παξάγνληεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, πνπ επηδξνχλ ζηελ δαλεηαθή επηβάξπλζε επηρεηξήζεσλ, πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο θαη νηθνλνκίεο (δηεζλή έξεπλα).  Μία 

απφ ηηο πην πξφζθαηεο έξεπλεο, βαζηδφκελε ζηα απνηειέζκαηα ησλ Rajan and Zingales 

(1995),  είλαη απηή ησλ  Qiu and la (2010).  Αλαιπηηθφηεξα, εθηηκψληαο ππφδεηγκα 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ, εμεηάδνληαη νη παξάγνληεο πξνζδηνξηζκνχ ηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο, ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Απζηξαιία, θαηά ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα 1992-2006.  Σα απνηειέζκαηα ηνπο, επαιεζεχνπλ ηε ζεσξία ηεο 

ηεξάξρεζεο θαη ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο, ελψ ε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο 

επαιεζεχεηαη ελ κέξεη.  Ζ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ πιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

δαλεηζκνχ θαη ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο, αλάπηπμεο, θηλδχλνπ θαη 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, είλαη απνηειέζκαηα πνπ ζπλάδνπλ κε απηά ησλ Rajan and 

Zingales (1995).                   

 Γείγκα απφ δηαθνξεηηθέο ρψξεο, πεξηιακβάλεη ε λεφηεξε κειέηε ησλ 

Deesomsak et al., (2004).  ΢πγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηψληαο δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα 

ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ (panel data) θαη εθηηκψληαο ππφδεηγκα ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ κε 

ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, γίλεηαη πξνζπάζεηα πξνζδηνξηζκνχ ησλ 

παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ.  Σν δείγκα 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη πεξηιακβάλεη παξαηεξήζεηο απφ  294 Σατιαλδέδηθεο εηαηξείεο, 669 

εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ αγνξά ηεο Μαιαηζίαο, 345 πνπ εδξεχνπλ ζηελ 

αγνξά ηεο ΢ηγθαπνχξεο θαη 219 Απζηξαιέδηθεο επηρεηξήζεηο.  Ζ εμεηαδφκελε πεξίνδνο 

αθνξά ην δηάζηεκα 1993 έσο 2001.  Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, έδεημαλ φηη ην 

κέγεζνο θαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ, επηδξνχλ ζεηηθά ζηε κεηαβνιή ηεο 

δαλεηαθήο ηνπο επηβάξπλζεο.  Αληηζέησο, νη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο θνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα θαη ξεπζηφηεηα, επηδξνχλ αξλεηηθά ζηε κεηαβνιή ηνπ δαλεηζκνχ.  

Δπηπιένλ, νη ζπγγξαθείο ηφληζαλ ηελ ζεκαληηθφηεηα ηνπ λνκηθνχ πιαηζίνπ, ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ησλ βηνκεραληθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ πεξηβάιινπλ ηηο 

επηρεηξήζεηο.  ΢πλέπεηα απηνχ είλαη, ε δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ λα κελ επεξεάδεηαη 

κφλν απφ ζπγθεθξηκέλα εηαηξηθά ραξαθηεξηζηηθά, αιιά θαη απφ άιινπο παξάγνληεο.  

΢ηελ αλαθεξφκελε κειέηε, εμεηάδεηαη επίζεο ε επίδξαζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, πνπ 

εθδειψζεθε ζηελ Σατιάλδε ην 1997, ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ.  
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Ζ πεξίνδνο ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο, ζηάζεθε ηθαλή λα κεηαβάιεη ηελ ζρέζε κεηαμχ 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη εμεηαδφκελσλ παξαγφλησλ.  Με απηφ ηνλ ηξφπν 

επαιεζεχεηαη άιιε κία θνξά, ε επίδξαζε ηνπ λνκηθνχ πιαηζίνπ θαη ηνπ νηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο ησλ ρσξψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη νη επηρεηξήζεηο, ζηνλ θαζνξηζκφ 

ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ ηνπο επηινγψλ.     

 Σελ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ αλάπηπμεο θαη  κεγέζνπο ζε ζπλάξηεζε κε ηνλ 

βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ, έξρεηαη λα επηβεβαηψζεη θαη κία πην πξφζθαηή έξεπλα πνπ 

δηεμήρζε ζε 122 Αηγππηηαθέο επηρεηξήζεηο απφ ηνπο Omran θαη Pointon (2009).  Οη 

επηρεηξήζεηο πνπ επηιέρηεθαλ λα εμεηαζηνχλ, αλήθνπλ ζηνπο θιάδνπο ηεο βαξηάο 

βηνκεραλίαο, ησλ ηξνθίκσλ, ησλ ππεξεζηψλ θαη ησλ θαηαζθεπψλ.  Καηά ηελ πνξεία ηεο 

έξεπλαο ηνπο, εληνπίδεηαη ε ηδηνκνξθία ηνπ θιάδνπ θαηαζθεπψλ, ν νπνίνο  παξνπζηάδεη 

πςεινχο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ζε ζχγθξηζε κε ηνλ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ.  

Παξάιιεια, νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηνλ βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ είλαη 

εληειψο δηαθνξεηηθνί απ’ φηη ζηνπο ινηπνχο θιάδνπο.  Με απηφ ηνλ ηξφπν, νη 

ζπγγξαθείο ηνλίδνπλ ηνλ ζεκαληηθφ ξφιν πνπ δηαδξακαηίδεη ν ηνκέαο ζηνλ νπνίν 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε θάζε επηρείξεζε ζηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε.           

Καηά ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ, νινέλα θαη πεξηζζφηεξνη εξεπλεηέο 

αζρνιήζεθαλ κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ, πνπ επεξεάδνπλ ην δείθηε ηεο 

δαλεηαθήο ηνπο επηβάξπλζεο.  Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα, απνηειεί ε κειέηε ησλ 

Bevan θαη Danbolt ην 2004.  Υξεζηκνπνηψληαο ηελ ίδηα κεζνδνινγία κε ηνπο  

Deesomasak et al. (2004), κειέηεζαλ 1054 επηρεηξήζεηο, πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ 

αγνξά ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1991 έσο 1997.  

Καηαιήγνληαο, δηαπίζησζαλ ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη δαλεηζκνχ 

ελψ, ζχκθσλα κε ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπο, ζεηηθά ζρεηίδεηαη ην κέγεζνο ησλ 

επηρεηξήζεσλ κε ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε.  Με ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, 

παξνπζηάδεηαη ε κεηαβιεηή ηεο αλάπηπμεο.   

Πξσζχζηεξα, νη ίδηνη εξεπλεηέο (Bevan and Danbolt, 2002), κέζσ ζηαηηθνχ 

ππνδείγκαηνο ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ, αλέιπζαλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε Αγγιηθψλ 

επηρεηξήζεσλ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αγγιίαο.  Γηαθξίλνληαο ηνλ δαλεηζκφ, 

ζε βξαρππξφζεζκν θαη καθξνπξφζεζκν, θαηέιεμαλ ζηελ ζεηηθή εμάξηεζε ηεο 

θεξδνθνξίαο θαη ηνπ κεγέζνπο ησλ εμεηαδφκελσλ εηαηξεηψλ, κε ηνλ δαλεηζκφ.  

Αληίζεηα, αξλεηηθή εμάξηεζε εκθαλίδεηαη ζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ πεξηνπζηαθψλ 
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ζηνηρείσλ θαη βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ, ελψ κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, 

παξνπζηάδεηαη ε κεηαβιεηή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ.  Κχξην 

ραξαθηεξηζηηθφ ηεο έξεπλαο, θξίλεηαη ε ζπλερήο ζχγθξηζε ηεο κε ηελ κειέηε ησλ Rajan 

and Zingales (1995).  ΢ε αληίζεζε κε ην πξναλαθεξφκελν άξζξν, νη  Bevan and Danbolt 

εμεηάδνπλ ηέζζεξηο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη φρη 

έλαλ, φπσο ζπλεζίδεηαη.  Σα απνηειέζκαηα ηνπο γηα ηελ κεηαβιεηή ηνπ κεγέζνπο είλαη 

ίδηα κε απηά ησλ Rajan and Zingales, (1995) θαη αληίζεηα γηα ηηο κεηαβιεηέο ηεο 

θεξδνθνξίαο θαη ηεο δηάξζξσζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  Καηαιήγνληαο, 

ηνλίδνπλ ηελ ζπνπδαηφηεηα δηεξεχλεζεο καθξνπξφζεζκσλ θαη βξαρππξφζεζκσλ 

δεηθηψλ δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαζφηη, ν ζπλδπαζκφο ηνπο καο παξέρεη ηελ 

δπλαηφηεηα βαζχηεξεο θαηαλφεζεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.                       

Σελ ίδηα ρξνληά,  ν Chen (2004) ρξεζηκνπνηψληαο αλάιπζε δεδνκέλσλ πάλει 

θαη εθηηκψληαο γξακκηθφ ππφδεηγκα, κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, 

αλέιπζε 88 θηλέδηθεο επηρεηξήζεηο, εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Κίλαο, γηα ηελ 

πεξίνδν 1995 έσο 2000.  Απνηέιεζκα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο ήηαλ, ε εχξεζε 

ζεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ αλάπηπμεο, πιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ ελψ, αξλεηηθή ζρέζε εληνπίζηεθε κεηαμχ θεξδνθνξίαο, 

κεγέζνπο θαη δαλεηζκνχ.  Παξάιιεια δηαπηζηψλεη φηη, δελ επαιεζεχεηαη νχηε ε ζεσξία 

αληηπξνζψπεπζεο, νχηε ε ζεσξία ηεξάξρεζεο, γηα ηηο εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζηελ Κίλα.  Σν 2004, δηεμάγεηαη αθφκα κία κειέηε απφ ηνλ Keshar,  ζε 108 

επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ αγνξά ηνπ Νεπάι.  Σν δείγκα πνπ 

επηιέγεηαη πεξηιακβάλεη επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηξαπεδηθφ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα, ελψ νη βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο εμαηξέζεθαλ απφ ηελ 

ηειηθή αλάιπζε, θαζψο δεκηνπξγνχζαλ πξνβιήκαηα ζην εμεηαδφκελν ππφδεηγκα.  Σα 

ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη, ην κέγεζνο, ε αλάπηπμε θαη ε θεξδνθνξία, 

είλαη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ, 

απνηέιεζκα ζην νπνίν θαηέιεμαλ θαη νη παξαπάλσ αλαθεξφκελεο κειέηεο.  Ο 

επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο, πξνέθπςε σο κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή.                 

Έλα ρξφλν αξγφηεξα ην 2005, ζε κηθξφηεξν δείγκα, κε επηρεηξήζεηο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Γθάλα, ν Abor θαηαιήγεη ζηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα, φζν 

αθνξά ηελ ζρέζε θεξδνθνξίαο, ζπλνιηθνχ δαλεηζκνχ θαη καθξνπξφζεζκνχ δαλεηζκνχ.  

Σα αληίζεηα ζπκπεξάζκαηα πξνθχπηνπλ φηαλ, ν δαλεηζκφο είλαη βξαρππξφζεζκνο, 
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δειαδή θαηαιήγνπκε ζε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη βξαρππξφζεζκνπ 

δαλεηζκνχ.  Δλ θαηαθιείδη, ν ζπγγξαθέαο αλαθέξεη φηη, ην 85% ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Γθάλα, ρξεκαηνδνηνχλ ηα θεθάιαηα ηνπο κε βξαρππξφζεζκν 

δαλεηζκφ.  Δμαηηίαο ηνχηνπ, επηθξαηεί ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη 

δαλεηζκνχ.   

Αληίζηνηρα, ζε έξεπλα ησλ Degryse et al. (2010) ζε Γαλέδηθεο επηρεηξήζεηο, 

δηαπηζηψζεθε ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη δαλεηζκνχ ελψ, πθίζηαηαη 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ αλάπηπμεο θαη δεηθηψλ δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  ΢εκαληηθφ, 

θξίλεηαη ην ζπκπέξαζκα επαιήζεπζεο ηεο ζεσξίαο ηεξάξρεζεο, απφ ην κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ ησλ επηρεηξήζεσλ.  Ζ αλσηέξσ κειέηε επηθεληξψλεηαη ζε δείγκα 

κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ, δίδνληαο έκθαζε ζηνλ αληαγσληζκφ πνπ επηθξαηεί ζηνπο 

θιάδνπο δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ εηαηξεηψλ, ζην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο θαη ζηελ 

εηεξνγέλεηα ηεο εθάζηνηε εθαξκνζκέλεο ηερλνινγίαο.  Βαζηζκέλνη ζε απηνχο ηνπο 

παξάγνληεο, κειέηεζαλ ηηο κεηαβιεηέο ηνπ κεγέζνπο, ηεο θεξδνθνξίαο, ηεο αλάπηπμεο, 

ηεο ξεπζηφηεηαο, ηεο δηάξζξσζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ βηνκεραληθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ, θαηαιήγνληαο ζηα αλσηέξσ ζπκπεξάζκαηα.  ΋πσο ζηηο κειέηεο ησλ 

Rajan and Zingales (1995), θαη Omran and Pointron (2009) έηζη θαη εδψ νη Degryse et 

al. (2010) δίλνπλ έκθαζε ζηα ελδνγελή ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θάζε θιάδνπ 

δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, απνθαιχπηνληαο ηνλ δηαθνξεηηθφ βαζκφ 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο πνπ αλαινγεί ζε απηνχο.   

Πξνρσξψληαο ηελ αλαζθφπεζε καο, θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ 

ζπλαληάκε πξφζθαηεο έξεπλεο, φπσο απηή ηεο Delcoure, (2007).  Υξεζηκνπνηψληαο 

αλάιπζε δεδνκέλσλ πάλει, κε ηελ βνήζεηα ηεο κεζφδνπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, 

κειεηνχληαη 129 επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Σζερία, Ρσζία, Πνισλία 

θαη ΢ινβαθία, ηελ πεξίνδν 1996 έσο θαη 2002.  Ζ έξεπλα απνδεηθλχεη ηελ εθαξκνγή 

ηεο ζεσξίαο ηεξάξρεζεο απφ ηηο εμεηαδφκελεο νηθνλνκηθέο νληφηεηεο.  Οη δηνηθήζεηο 

ησλ εηαηξεηψλ, πξνηηκνχλ ηελ έθδνζε κεηνρψλ γηα παξνρή δαλεηζκνχ ελψ, ην 

δηαθνξεηηθφ λνκηθφ πιαίζην ησλ ρσξψλ θαη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ, απνηεινχλ πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.          

Σελ ίδηα ρξνληά νη Eriotis et al. (2007), ρξεζηκνπνηψληαο αλάιπζε δεδνκέλσλ 

πάλει θαη εθηηκψληαο γξακκηθά ππνδείγκαηα κε ηελ κέζνδν ησλ ζηαζεξψλ θαη ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ, αλαιχνπλ 129 εηζεγκέλεο Διιεληθέο επηρεηξήζεηο ζην ρξεκαηηζηήξην 
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Αζελψλ, γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1997 έσο θαη 2001.  Ζ ππφζεζε πνπ εμεηάδεηαη, 

επηθεληξψλεηαη ζηελ ζρέζε ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο κε ην κέγεζνο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ηελ αλάπηπμε θαη ηελ ξεπζηφηεηα, δηαρσξίδνληαο ηηο νηθνλνκηθέο 

νληφηεηεο ζε δχν θαηεγνξίεο.  Ζ πξψηε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

εκθαλίδνπλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο απφ 50% θαη πάλσ, ελψ  ε δεχηεξε 

πεξηιακβάλεη απηέο πνπ εκθαλίδνπλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο απφ 50% θαη θάησ.  

Ο δηαρσξηζκφο απηφο γίλεηαη κέζσ ςεπδνκεηαβιεηήο.  Οη παξάγνληεο πνπ κειεηνχληαη 

θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ, δελ δηαθέξνπλ απφ ηηο πξνεγνχκελεο έξεπλεο.  

΢πγθεθξηκέλα, ν δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο βξέζεθε λα ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην 

κέγεζνο ησλ εμεηαδφκελσλ εηαηξεηψλ.  Αληίζεηα, ε ξεπζηφηεηα θαη ε αλάπηπμε 

εκθαλίδεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηελ δαλεηαθή επηβάξπλζε ησλ επηρεηξήζεσλ, γεγνλφο πνπ 

ζπλάδεη κε ηηο ζεσξίεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  ΢εκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδεη 

θαη ην χςνο ηνπ δαλεηζκνχ θαζψο, ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

εκθαλίδνπλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο πάλσ απφ 50% δηαθνξνπνηείηαη ζε ζρέζε κε 

απηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ κηθξφηεξν δαλεηαθφ θεθάιαην.   

Σελ ίδηα κέζνδν, αιιά ζε δείγκα κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεησλ, εθάξκνζαλ νη 

Psilaki θαη Daskalakis ην 2009.  Σν δείγκα ηνπο απνηειείηαη απφ, 320 Ηηαιηθέο 

κηθξνκεζαίεο εηαηξείεο, 52 Πνξηνγαιηθέο, 1.252 Διιεληθέο θαη 2.006 επηρεηξήζεηο 

δξαζηεξηνπνηνχκελεο ζηελ Γαιιία.  Ζ ππφ κειέηε ρξνληθή πεξίνδνο, πεξηνξίδεηαη ζηα 

έηε 1997 έσο ην 2002.  Σα ζπκπεξάζκαηα ηνπο εζηηάδνληαη, ζηελ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

κεγέζνπο θαη δαλεηζκνχ θαη ζηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο, θηλδχλνπ θαη 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Δλψ, ε αλάπηπμε ζεσξείηαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

κεηαβιεηή, γηα φιεο ηηο εμεηαδφκελεο ρψξεο.  Σα απνηειέζκαηα ηνπο ππνδεηθλχνπλ φηη 

νη επηρεηξήζεηο ησλ εμεηαδφκελσλ ρσξψλ δηακνξθψλνπλ παξφκνηα, ηελ θεθαιαηαθή 

ηνπο δηάξζξσζε.  Σν γεγνλφο απηφ αηηηνινγείηε, απφ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ραξαθηεξηζηηθά θαη ην παξαπιήζην λνκηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηηο εμεηαδφκελεο ρψξεο.  

Χζηφζν, ε δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο δηαθέξεη ιφγσ ησλ ηδηαίηεξσλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο θάζε εηαηξείαο θαη φρη ιφγσ ησλ ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο 

θάζε ρψξαο.  Απνηέιεζκα, πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ κειέηε ησλ Rajan and 

Zingales (1995) θαη Deesomsak et al., (2004), νη νπνίεο επηθεληξψλνληαη ζηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ ρσξψλ θαη ησλ θιάδσλ θαη φρη ησλ εηαηξεηψλ.        
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  Σελ ίδηα ρξνληά ζε κειέηε ησλ Deari and Deari (2009), ζε δείγκα 62 

επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ αγνξά ησλ ΢θνπίσλ, ηελ ρξνληθή πεξίνδν 

2005 έσο 2007, ζπκπεξαίλνπκε ηελ επαιήζεπζε ηεο ζεσξίαο εμηζνξξφπεζεο φισλ ησλ 

παξαγφλησλ, θαζψο θαη ηεο ζεσξίαο ηεξάξρεζεο, αλαδεηθλχνληαο ηελ αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

δαλεηζκνχ.  Υσξίδνληαο ηηο επηρεηξήζεηο ζε εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη κε, 

παξαηεξνχκε  ηελ ζεηηθή ζρέζε, αλάκεζα ζην κέγεζνο θαη ζηνλ δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο, αιιά θαη ζηελ αλάπηπμε θαη ζηνλ δαλεηζκφ.  Αλαιπηηθφηεξα νη 

κεηαβιεηέο ηνπ κεγέζνπο θαη ησλ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ, επεξεάδνπλ ηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ κε εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην επηρεηξήζεσλ.  Δλ 

αληηζέζεη, ην κέγεζνο, ην θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ε 

αλάπηπμε, δελ επεξεάδνπλ ηηο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ΢θνπηαλέο επηρεηξήζεηο.  

Ξερσξηζηέο ππνζέζεηο εμεηάδνληαη γηα ηε ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο ρσξίο 

λα πξνθχπηνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα.  Δμαίξεζε, απνηειεί ν 

παξάγνληαο κέγεζνο.  Σαπηφρξνλα, δηαθξίλεηαη ε πξνηίκεζε ησλ εηζεγκέλσλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην ΢θνπηαλψλ εηαηξεηψλ ζηνλ εζσηεξηθφ δαλεηζκφ ελψ, νη κε εηζεγκέλεο 

πξνηηκνχλ ηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ.           

Οη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ Διιεληθέο επηρεηξήζεηο, 

εμαηξνπκέλσλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, είλαη ην αληηθείκελν έξεπλαο ησλ 

Noulas and Genimakis, (2011).  ΢πγθεθξηκέλα νη ζπγγξαθείο, εμεηάδνπλ 259 

επηρεηξήζεηο ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1998 έσο θαη 2006 πξνζδηνξίδνληαο ηνλ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο κε ηξείο ηξφπνπο θαη ρξεζηκνπνηψληαο αλάιπζε δεδνκέλσλ 

πάλει. Με ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη ηελ βνήζεηα κε παξακεηξηθψλ 

ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ, θαηαιήγνπλ ζηελ ζεηηθή ζρέζε αλάπηπμεο, πιηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, απνζβέζεσλ, δηαθχκαλζεο θεξδψλ, βαζκνχ πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο θαη δαλεηζκνχ.  Ζ κεηαβιεηή ηνπ κεγέζνπο, εκθαλίδεηαη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή.  Ζ έξεπλα ηνπο ζίγεη ην θνκκάηη ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ θάζε θιάδνπ 

δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  ΢χκθσλα κε ηνπο Noulas and Genimakis (2011), 

ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ δηαθέξεη αλάινγα κε ηνλ θιάδν 

ιεηηνπξγίαο ηνπο ελψ, ην θαζεζηψο ηδηνθηεζίαο δελ επεξεάδεη ηελ δαλεηαθή ηνπο 

επηβάξπλζε.  Ζ ζεσξία ηεξάξρεζεο, θαίλεηαη λα θπξηαξρεί ζηηο απνθάζεηο 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδχζεσλ ησλ νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ.  Σέινο, πξνηείλεηαη απφ 
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ηνπο ζπγγξαθείο, ε δπλακηθή πξνζέγγηζε ηνπ ζέκαηνο, θαζψο κπνξεί λα πξνζθέξεη 

θαιχηεξε αλάιπζε ησλ πξνζσξηλψλ απνθιίζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, απφ ηνλ ηδαληθφ 

δείθηε-ζηφρν δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. 

Πξνηνχ πξνρσξήζνπκε ζηελ παξάζεζε ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ, πνπ 

βαζίζηεθαλ ζε δπλακηθά κνληέια γηα ηελ αλάιπζε ηνπ ζέκαηνο ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, νθείινπκε λα αλαθεθαιαηψζνπκε ηα απνηειέζκαηα ησλ 

αλσηέξσ εξεπλψλ.  Αλαιπηηθφηεξα, έληνλα δηαθαίλεηαη ε ζχγθξνπζε ησλ 

ζπκπεξαζκάησλ ησλ κειεηψλ θαζψο, ελδεηθηηθά αλαθέξνπκε φηη, ζεηηθή ζρέζε 

εληνπίζηεθε κεηαμχ αλάπηπμεο, θεξδνθνξίαο θαη δαλεηζκνχ, ζε αξθεηέο απφ ηηο 

εμεηαδφκελεο κειέηεο, (Chang et al., 2009; Wald, 1999; Omran and Pointon, 2009; 

Bevan and Danbolt, 2002; Degryse et al., 2010; Deari and Deari, 2009; Noulas and 

Genimakis, 2011), ζηνηρείν πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ 

ησλ Titman and Wessels (1988), Rajan and Zingales (1995), Bevan and Danbolt (2004), 

Chen (2004), Abor (2005), Degryse et al. (2010), Eriotis et al. (2001), Psilaki and 

Daskalakis (2009), φπνπ εληνπίζηεθε, αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ αλάπηπμεο, θεξδνθνξίαο 

θαη δαλεηζκνχ.  Σν ίδην παξαηεξείηαη κε ηνλ παξάγνληα ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο 

δηάξζξσζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, φπνπ δηαθξίλεηαη ζεηηθή ζρέζε ζε πιήζνο 

κειεηψλ, (Rajan and Zingales, 1995; Wald, 1999; Omran and Pointon, 2009; Bevan and 

Danbolt, 2004; Chen, 2004; Eriotis et al., 2001; Psilaki and Daskalakis, 2009; Deari and 

Deari, 2009; Noulas and Genimakis, 2011) θαη αξλεηηθή ζρέζε ζε άιιεο κειέηεο, 

(Titman and Wessels, 1988; Bevan and Danbolt, 2002).  Γηα λα νκαδνπνηήζνπκε θαη λα 

ζπγθξίλνπκε, ηα θπξηφηεξα απνηειέζκαηα ησλ εμεηαδφκελσλ κειεηψλ παξαζέηνπκε ηνλ 

αθφινπζν πίλαθα.   

 

Πίλαθαο 2.7.1.1: ΢ρέζε κεηαμύ δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη 

πξνζδηνξηζηηθώλ παξαγόληωλ ηεο κε ρξήζε ζηαηηθώλ ππνδεηγκάηωλ 
΢πκπεξάζκαηα ΢πγγξαθείο 

Θεηηθή ζρέζε κεηαμχ αλάπηπμεο θαη δαλεηζκνχ Chang et al., 2009; Wald, 1999; Omran and Pointon, 

2009; Degryse et al,. 2010; Deari and Deari, 2009; 

Noulas and Genimakis, 2011. 

Αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ αλάπηπμεο θαη δαλεηζκνχ Eriotis et al., 2001 

Θεηηθή ζρέζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη δαλεηζκνχ Chang et al., 2009; Bevan and Danbolt, 2002. 

Αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη 

δαλεηζκνχ 

Titman and Wessels, 1988; Bevan and Danbolt, 

2004; Chen, 2004; Abor, 2005; Degryse et al., 2010; 

Psilaki and Daskalakis, 2009.   

Θεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη δαλεηζκνχ Rajan and Zingales, 1995; Wald, 1999; Omran and 

Pointon, 2009; Bevan and Danbolt, 2004; Chen, 

2004; Eriotis et al., 2001; Psilaki and Daskalakis, 

2009.  
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΢πκπεξάζκαηα ΢πγγξαθείο 

Αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη δαλεηζκνχ Titman and Wessels, 1988 

Θεηηθή ζρέζε κεηαμχ δηάξζξσζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη δαλεηζκνχ 

Rajan and Zingales, 1995; Noulas and Genimakis, 

2011.   
Αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ δηάξζξσζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη δαλεηζκνχ   

Bevan and Danbolt, 2002. 

                  

2.7.2 ΕΜΠΕΙΡΙΚΕ΢ ΕΡΕΤΝΕ΢ ΜΕ ΥΡΗ΢Η ΔΤΝΑΜΙΚΩΝ ΤΠΟΔΕΙΓΜΑΣΩΝ ΚΑΙ 

ΑΛΛΕ΢ ΕΡΕΤΝΕ΢  

΢ε απηφ ην ζεκείν, νθείινπκε λα ηνλίζνπκε φηη νη παξαπάλσ κειέηεο δελ έρνπλ 

ιάβεη ππφςε ηνλ δπλακηζκφ πνπ πεξηέρνπλ νη απνθάζεηο, ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ.  Δλψ, κηθξφο είλαη ν αξηζκφο ησλ κειεηψλ πνπ έρεη ιάβεη 

ππφςε ηελ δπλακηθή ηεο δηάζηαζε.  Παξάιιεια, θαζνξηζηηθφ δήηεκα απνηειεί, ε 

δπλακηθή κε ηελ νπνία νη επηρεηξήζεηο, επηδηψθνπλ έλαλ ηδαληθφ δείθηε θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο.  Σα δπλακηθά ππνδείγκαηα θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο νπζηαζηηθά 

δηαρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο, (Graham and Leary, 2011).  ΢ηελ πξψηε θαηεγνξία, 

πεξηιακβάλνληαη ηα ππνδείγκαηα πνπ πξνζπαζνχλ λα εληνπίζνπλ, δπγίδνληαο ηα 

κεηνλεθηήκαηα θαη πιενλεθηήκαηα ηνπ δαλεηζκνχ, θαηά πφζν ε επηρείξεζε ηεξεί έλα 

ηδαληθφ επίπεδν θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  ΢ηε δεχηεξε θαηεγνξία δπλακηθψλ 

ππνδεηγκάησλ, γίλεηαη πξνζπάζεηα εξκελείαο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ζε ζρέζε κε ηηο δηνηθεηηθέο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνληαη ζρεηηθά κε ηηο 

επελδχζεηο πνπ ζα πινπνηεζνχλ, (Graham and Leary, 2011).  Σφζν ηα ππνδείγκαηα ηεο 

πξψηεο θαηεγνξίαο (Goldstein and Leland, 2001; Strebulaev, 2007; Kurshev and 

Strebulaev, 2007; Hackbarth et al., 2006; Bhamra et al., 2010; Leary and Roberts, 2005; 

Atlinkilis and Hansen, 2000; Byoun, 2008) φζν θαη ηεο δεχηεξεο (Hennesy and Whited, 

2005; Tselukerich, 2008; DeAngelo et al., 2010) έρνπλ απνηειέζεη αληηθείκελν έξεπλαο 

αξθεηψλ επηζηεκφλσλ.    

Πξψηνη νη Fisher et al. (1989), έζεζαλ ην δήηεκα ηεο δπλακηθήο ζπκπεξηθνξάο 

ηνπ θεθαιαίνπ ησλ επηρεηξήζεσλ. Υξεζηκνπνηψληαο αλάιπζε δεδνκέλσλ πάλει, 

εμέηαζαλ κέζσ δπλακηθνχ ππνδείγκαηνο Zellner ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο Ζ.Π.Α.  Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο 

ηνπο, έδεημαλ φηη νη επηρεηξήζεηο δελ ζηνρεχνπλ ζε έλαλ ηδαληθφ δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο αιιά, ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο κπνξεί λα θηλεζεί ζε νξηζκέλα πιαίζηα, 

αλάινγα κε ηηο επηινγέο γηα ρξεκαηνδφηεζε ηεο δηνίθεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, 
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επαιεζεχνληαο ηελ ζεσξία ηεο ηεξάξρηζεο βξαρππξφζεζκα, εμαηηίαο ησλ 

κεηνλεθηεκάησλ πξνζαξκνγήο ζε έλαλ ηδαληθφ δείθηε θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.    

Σν 2002, ιακβάλεη ρψξα ε κειέηε ησλ Voulgari et al., ζε κηθξφηεξν δείγκα 75 

Διιεληθψλ βηνκεραληθψλ επηρεηξήζεσλ, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1988 έσο 1996.  

Υξεζηκνπνηψληαο κε γξακκηθή εμίζσζε απιψλ δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ κε 

εθηηκεηή ζηαζεξήο επίδξαζεο θαη κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, δηαπηζηψζεθε ε 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Δλ 

αληηζέζεη, παξνπζηάδεηαη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ αλάπηπμεο, δηάξζξσζεο ελεξγεηηθνχ θαη 

δαλεηζκνχ.  Πξνρσξψληαο έλα βήκα παξαθάησ, νη ζπγγξαθείο αλαθέξνπλ ηηο 

απμεκέλεο κειινληηθέο αλάγθεο ησλ επηρεηξήζεσλ γηα δαλεηζκφ.  Τπνζηεξίδνπλ φηη νη 

αλάγθεο απηέο πξνβιέπεηαη λα θαιπθζνχλ απφ βξαρπρξφλην δαλεηζκφ, κε απνηέιεζκα 

ηελ κείσζε ηνπ πεξηζσξίνπ θεξδψλ.  Ζ αλαθεξφκελε έξεπλα, δηεμάρζεθε θαηά ηελ 

πεξίνδν εηζαγσγήο ηεο Διιάδαο ζηελ Δπξσπατθή Ννκηζκαηηθή Έλσζε.  Λφγσ ηνπ 

γεγνλφηνο απηνχ, ηδηαίηεξε αλαθνξά γίλεηαη, ζηα ρακειά επηηφθηα δαλεηζκνχ θαη ζηελ 

απειεπζέξσζε ηνπ Διιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, πεξηζηαηηθά πνπ ζα 

ζπληειέζνπλ ζηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ θαη ζηελ επίηεπμε νηθνλνκηψλ 

θιίκαθαο.  ΢χκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο, ε αλάπηπμε πνπ ζα ιάβεη ρψξα ηα επφκελα 

ρξφληα, ζα απαηηήζεη ηελ αχμεζε ηνπ εζσηεξηθνχ θαη εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ, 

βνεζψληαο ηελ βησζηκφηεηα θαη αληαγσληζηηθφηεηα ησλ Διιεληθψλ επηρεηξήζεσλ.  

Δπηπιένλ, ηνλίδεηαη ε ζπνπδαηφηεηα ηεο πνιηηηθήο δηάζηαζεο ηνπ ζέκαηνο θαζψο, νη 

Διιεληθέο επηρεηξήζεηο βξίζθνληαη αληηκέησπεο, κε ηνλ απμαλφκελν αληαγσληζκφ ησλ 

Δπξσπατθψλ θαη παγθφζκησλ αγνξψλ.  ΢πλεπψο, νη εθιεγφκελεο θπβεξλήζεηο νθείινπλ 

λα ιακβάλνπλ κέηξα γηα ηελ αλάπηπμε ησλ Διιεληθψλ επηρεηξήζεσλ.          

Έλα ρξφλν πξηλ, κε ηελ βνήζεηα δπλακηθψλ ππνδεηγκάησλ ν Ozkan (2001) 

εμεηάδεη 390 εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, γηα ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1984 έσο θαη 1996.  Μέζσ ηεο κεζφδνπ ησλ Arellano et Bond, 

(Γεληθεπκέλε κέζνδνο ξνπψλ, Generalized Method of Moments, GMM) πνπ 

ρξεζηκνπνίεζε, θαηάθεξε λα πεξηνξίζεη ην πξφβιεκα ηεο εηεξνγέλεηαο θαη λα ηνλίζεη 

ηελ ηάζε ησλ επηρεηξήζεσλ πξνο ηνλ καθξνρξφλην δαλεηζκφ.  Σα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο, έδεημαλ ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη ηεο 

θεξδνθνξίαο, ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηεο αλάπηπμεο.  Παξάιιεια, ζεηηθή ζρέζε 

δηαπηζηψζεθε αλάκεζα ζηνλ δαλεηζκφ, κε ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη κε ην 
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θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα πνπ απνξξέεη απφ απηφλ.  Ο Ozkan (2001), ηφληζε ηελ 

ζεκαζία ηεο δηαδηθαζίαο πξνζαξκνγήο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηνλ ηδαληθφ δείθηε 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, δίλνληαο έκθαζε ζην θφζηνο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηε 

δηαδηθαζία αχηε, θαζψο θαη ζηα κεηνλεθηήκαηα πνπ πθίζηαηαη ε επηρείξεζε, απφ ηελ 

κε επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ.  Καηαιήγνληαο, ππνζηήξημε φηη, ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνπ 

δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο (κε κία ρξνληθή πζηέξεζε), ζα 

έρεη ζπληειεζηή θνληά ζην κεδέλ, εάλ, ην θφζηνο ηεο επηρείξεζεο πνπ δελ έρεη 

εμηζνξξνπήζεη ηα κεηνλεθηήκαηα θαη πιενλεθηήκαηα ηνπ δαλεηζκνχ, είλαη κεγαιχηεξν 

απφ ην θφζηνο πνπ πξνέξρεηαη, απφ ηελ δηαδηθαζία πηνζέηεζεο ηνπ ηδαληθνχ δείθηε 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  

   Σελ δπλακηθή ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 104 Διβεηηθψλ επηρεηξήζεσλ, γηα 

ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1991 έσο 2000, εμέηαζαλ νη Gaud et al. (2005), ρξεζηκνπνηψληαο 

ηελ κέζνδν ησλ Arellano θαη Bond (1991).  Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπο 

ζπκθσλνχλ κε ηνπ Ozkan (2001).  Αλαιπηηθφηεξα, ην κέγεζνο θαη ε ζεκαληηθφηεηα 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ δαλεηαθή 

επηβάξπλζε ελψ, ε αλάπηπμε θαη ε θεξδνθνξία ζρεηίδνληαη αξλεηηθά.  Σαπηφρξνλα, ην 

θφζηνο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ κε εμηζνξξφπεζε ησλ κεηνλεθηεκάησλ θαη 

πιενλεθηεκάησλ ηνπ δαλεηζκνχ είλαη ειάρηζην, κε ζπλέπεηα, νη Διβεηηθέο επηρεηξήζεηο 

λα θηλνχληαη αξγά γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ ηνπο.  Ζ ζπκπεξηθνξά απηή νθείιεηαη, 

ζηνλ εχθνιν δαλεηζκφ απφ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, πνπ έρεη σο απνηέιεζκα ηνλ 

ππεξδαλεηζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ.  Οη ζπγγξαθείο, επηβεβαηψλνπλ ηελ πηνζέηεζε ηεο 

ζεσξίαο εμηζνξξφπεζεο θαη ηεο ζεσξίαο ηεξάξρεζεο απφ ηηο Διβεηηθέο επηρεηξήζεηο.  Ζ 

εθαξκνγή ησλ ζεσξηψλ είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλε κε ηα καθξννηθνλνκηθά γεγνλφηα 

(π.ρ. θξίζε ή άλνδνο ηεο νηθνλνκίαο) αιιά θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θιάδνπ 

δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  Δλ θαηαθιείδη, πξνηείλνπλ πεξαηηέξσ έξεπλα 

ζηελ επίδξαζε ηεο θνξνινγίαο θαη ησλ πεγψλ δαλεηζκνχ, ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

ησλ νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ.            

Σελ ίδηα ρξνληά κε ηνλ Ozkan, νη Miguel θαη Pindado (2001), ρξεζηκνπνηψληαο 

αλάιπζε δεδνκέλσλ πάλει, κέζσ ηεο κεζφδνπ ησλ Arellano and Bond (GMM), 

πξνζπαζνχλ λα θαζνξίζνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε.  Σα δεδνκέλα ηνπο απνηεινχληαη απφ, 133 Ηζπαληθέο 

επηρεηξήζεηο, γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1990 έσο θαη 1997.  Ζ έξεπλα ηνπο 
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επηθεληξψλεηαη, ζηελ ζεκαζία ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ θαη ηνπ θνξνινγηθνχ 

πιενλεθηήκαηνο, ην νπνίν επεξεάδεη ηηο επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηνλ 

δαλεηζκφ.  Δλψ, θαζνξηζηηθφ ξφιν δηαδξακαηίδνπλ, ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θάζε 

θιάδνπ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη νη επηρεηξήζεηο.  ΋πσο θαη ζηελ κειέηε ησλ Gaud et 

al. (2005), ν ζπληειεζηήο ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο 

(κε κία πζηέξεζε) εκθαλίδεηαη αξθεηά κηθξφο, νη ζπγγξαθείο απνδίδνπλ ην γεγνλφο 

απηφ, ζην ρακειφ θφζηνο ζπλαιιαγψλ θαηά ησλ δαλεηζκφ ηνπο απφ ηηο ηξάπεδεο θαη 

ζην ρακειφ θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο κεηαμχ κεηφρσλ θαη πηζησηψλ.  Ζ ζεσξία 

ηεξάξρεζεο ππεξηζρχεη θαη νη επηρεηξήζεηο ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ην θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ ζε πεξηπηψζεηο αλαδήηεζεο ρξεκαηνδφηεζεο, ζηξέθνληαο ην ελδηαθέξνλ 

ηνπο ζε πεγέο εζσηεξηθνχ δαλεηζκνχ.  Με απηφ ηνλ ηξφπν νη νηθνλνκηθέο νληφηεηεο 

εμαιείθνπλ ηα πξνβιήκαηα αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο.       

Σνλ ίδην εξεπλεηηθφ ζηφρν κε ηνπο Miguel θαη Pindado (2001), εμέηαζε ν 

Heshmati (2001) ζε 2.261 ΢νπεδηθέο Μηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο, ηελ ρξνληθή πεξίνδν 

1993 έσο 1998, κέζσ κε γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη ηελ δπλακηθή πξνζέγγηζε ησλ Arellano and Bond (GMM) .  

Σα επξήκαηα ηνπ αλέδεημαλ ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη κεγέζνπο, 

θαζψο θαη δαλεηζκνχ θαη αλακελφκελεο αλάπηπμεο.  Παξάιιεια, νη επηρεηξεκαηηθέο 

απνθάζεηο απνηεινχλ ζεκαληηθφ παξάγνληα επεξεαζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο.  ΋ζν αθνξά ηελ ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ησλ επηρεηξήζεσλ ζε έλαλ 

ηδαληθφ δείθηε, εκθαλίδεηαη αξθεηά αξγή γηα ηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο ελψ, πην γξήγνξε 

θξίλεηαη γηα ηηο κεγάιεο εηαηξείεο.  Αξθεηά ελδηαθέξνλ είλαη ην ζπκπέξαζκα ησλ 

ζπγγξαθέσλ γηα ηελ χπαξμε πξνζθνξάο θαη δήηεζεο ησλ δαλεηαθψλ πεγψλ.  

΢πγθεθξηκέλα, νη κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο βαζίδνληαη ζηνλ εζσηεξηθφ δαλεηζκφ θαη 

δεηάλε ρακειφηεξε εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε φηαλ ηα θέξδε ηνπο απμάλνληαη.  

Τπνζηεξίδνπλ φηη, ε πξνθχπηνπζα κείσζε ηεο δήηεζεο ηνπ εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ 

κπνξεί λα απνθεπρζεί, κε ηελ ζηήξημε ηεο πνιηηείαο θαη κε ηελ αιιαγή ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πξνο ηηο Μηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο.            

Σν 2005, ε έξεπλα ηνπ Maghyereh θαηέιεμε ζηα ίδηα απνηειέζκαηα.  

Μειεηψληαο, 36 βηνκεραληθέο εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ αγνξά ηεο 

Ηνξδαλίαο, γηα ηελ πεξίνδν 1984 έσο 2002, δηαπηζηψλεηαη ε χπαξμε ηδαληθνχ δείθηε 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη ε πξνζπάζεηα απφ κέξνπο ησλ επηρεηξήζεσλ, γηα ηελ 
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γξήγνξε πξνζαξκνγή ζε απηφλ.  ΋πσο ζηηο πεξηζζφηεξεο έξεπλεο έηζη θαη εδψ ην 

δπλακηθφ ππφδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε θαη εθηηκάηαη κε ηελ κέζνδν ησλ Arellano 

and Bond (GMM), εμαιείθεη ην πξφβιεκα ηεο εηεξνγέλεηαο.  ΢πκπεξαζκαηηθά, ζεηηθή 

ζρέζε παξαηεξείηε ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ζην κέγεζνο θαη ζηνλ δαλεηζκφ, ελψ, 

αξλεηηθή ζρέζε πθίζηαηαη αλάκεζα ζηελ αλάπηπμε, ηελ θεξδνθνξία θαη ην δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.   

Πην πξφζθαηεο έξεπλεο, φπσο απηή ηεο Serrasqueiro and Nunes ην 2009,  

βαζίδνληαη ζε δπλακηθή αλάιπζε δεδνκέλσλ πάλει θαη αλαιχνπλ ηνπο παξάγνληεο 

επεξεαζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  ΢ηελ ζπγθεθξηκέλε κειέηε εμεηάδνληαη, 

237 Πνξηνγαιηθέο επηρεηξήζεηο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Πνξηνγαιίαο.  Ζ 

εμεηαδφκελε ρξνληθή πεξίνδνο, αθνξά ηα έηε 1991 έσο 2004 θαη ην δπλακηθφ 

ππφδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε εθηηκήζεθε κε ηελ κέζνδν ησλ Arellano and Bond 

(GMM) .  Σα ζπκπεξάζκαηα ηνπο έδεημαλ φηη, ν δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ησλ 

Πνξηνγαιηθψλ επηρεηξήζεσλ, επεξεάδεηαη απφ ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ, ηελ 

θεξδνθνξία θαη ηα άυια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία.  Παξάιιεια, νη Πνξηνγαιηθέο 

επηρεηξήζεηο ζηνρεχνπλ ζε έλαλ ηδαληθφ δείθηε θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, 

επαιεζεχνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηελ ζεσξία εμηζνξξφπεζεο φισλ ησλ παξαγφλησλ.  

Δθηφο ηεο ζεσξία εμηζνξξφπεζεο, πθίζηαληαη ηζρπξέο ελδείμεηο γηα ελζηεξληζκφ, απφ 

ηηο επηρεηξήζεηο, ηεο ζεσξίαο ηεξάξρεζεο.  Αληίζεηα, θακία έλδεημε δελ θαίλεηαη λα 

πξνζεγγίδεη ηελ ζεσξία ηεο θαηάιιειεο ρξνληθήο ζηηγκήο.  Ζ πξνζαξκνγή ζε έλαλ 

ηδαληθφ δείθηε θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο δελ είλαη  γξήγνξε, εάλ ζπγθξίλνπκε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ησλ Serrasqueiro and Nunes (2009) κε ηα απνηειέζκαηα 

άιισλ εξεπλψλ ζε επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο Ζ.Π.Α., ηελ Γεξκαλία, 

ηελ Ηζπαλία θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην.  Σν γεγνλφο απηφ εξκελεχεηαη, απφ ην θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ.  Οη ζπγγξαθείο ζηα ζπκπεξάζκαηα ηελ κειέηεο ηνπο αλαθέξνπλ φηη, έλα 

κέξνο ησλ Πνξηνγαιηθψλ επηρεηξήζεσλ, ρξεζηκνπνηεί πξψηα ηνλ εζσηεξηθφ δαλεηζκφ 

θαη κεηά ηνλ εμσηεξηθφ, επαιεζεχνληαο ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο.          

Έλα ρξφλν αξγφηεξα, ην 2010, ν Sabiwalsky αθνινπζψληαο ηα βήκαηα ησλ 

αλσηέξσ εξεπλεηψλ, εμεηάδεη εάλ νη επηρεηξήζεηο πξνζπαζνχλ λα πξνζαξκφζνπλ ηελ 

θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε, ζε έλαλ ηδαληθφ δείθηε-ζηφρν θαη εάλ ν ζηφρνο απηφο 

είλαη ε αχμεζε ησλ πιενλεθηεκάησλ ηνπ δαλεηζκνχ, ζε ζπλάξηεζε κε ηα 

κεηνλεθηήκαηα πνπ κπνξεί λα επηθέξεη.  Ζ αλάιπζε ηνπ, δηεμάγεηαη γηα ηελ ρξνληθή 
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πεξίνδν 1991 έσο θαη 2006 θαη πεξηιακβάλεη 22.333 παξαηεξήζεηο απφ πνιηηείεο ηεο 

Ννηίνπ Ακεξηθήο.  Υξεζηκνπνηψληαο αλάιπζε δεδνκέλσλ πάλει, εθηίκεζε δπλακηθή 

κε γξακκηθή παιιηλδξφκεζε κε ηελ κέζνδν ησλ Arellano and Bond (GMM). Σα 

απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ηνπ Sabiwalsky (2010) ππνδεηθλχνπλ ηελ εθαξκνγή ηεο 

ζεσξίαο εμηζνξξφπεζεο απφ ηηο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο, ελψ κεξηθή επαιήζεπζε 

απηήο, απνδεηθλχεηαη γηα ηηο πνιχ κηθξέο θαη ηηο πνιχ κεγάιεο επηρεηξήζεηο.  

Παξάιιεια, ε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο, δελ κπνξεί λα εξκελεχζεη νινθιεξσηηθά ηελ 

επηινγή ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο απφ ηηο επηρεηξήζεηο θαζψο, εκπιέθεηαη ην 

θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο.  Σαπηφρξνλα, πξνηείλεηαη ε πεξαηηέξσ δηεξεχλεζε ηνπ 

κεγέζνπο θαη ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ θάζε θιάδνπ δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.              

Μία απφ ηηο πην πξφζθαηεο κειέηεο, πνπ αθνινπζεί ηελ κεζνδνινγία ηεο 

δπλακηθήο αλάιπζεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, είλαη απηή ηνπ Khalid, (2011). 

Υξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν ησλ Arellano and Βond γηα δπλακηθή αλάιπζε 

δεδνκέλσλ πάλει, εμεηάζηεθαλ 374 επηρεηξήζεηο δξαζηεξηνπνηνχκελεο ζηελ αγνξά ηνπ 

Παθηζηάλ, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1988 έσο θαη ην  2008.  Σα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο έδεημαλ φηη, ν δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο επεξεάδεηαη απφ ην θφζηνο 

πξνζαξκνγήο (κεηνλεθηήκαηα-πιενλεθηήκαηα δαλεηζκνχ) πνπ απαηηείηαη γηα ηελ 

επίηεπμε ηεο ηδαληθήο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, εμαξηψληαη 

ζεηηθά απφ ηνλ δαλεηζκφ, ελψ κεηαβιεηέο φπσο ην κέγεζφο, ε αλάπηπμε θαη ε 

θεξδνθνξία εμαξηψληαη αξλεηηθά απφ ηνλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Ζ 

απειεπζέξσζε θαη ε ελδπλάκσζε ησλ επηρεηξήζεσλ, θπξίσο απφ ηελ αχμεζε ηεο 

θεξδνθνξίαο ηνπο, κεηψλεη ην δαλεηζκφ, ζηξέθνληαο ηηο νηθνλνκηθέο νληφηεηεο ζηελ 

απηνρξεκαηνδφηεζε ηνπο.  Ζ δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, 

φπσο ζηελ κειέηε ηεο Serrasqueiro and Nunes (2009) έηζη θαη εδψ, εκθαλίδεηαη αξγή 

ζε ζχγθξηζε κε άιιεο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο.  Σέινο, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο 

απνθαιχπηνπλ ηελ δηαθνξεηηθφηεηα ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζε θάζε θιάδν 

δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ Παθηζηαλψλ επηρεηξήζεσλ.  

Σελ δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο ζε έλαλ ηδαληθφ δείθηε-ζηφρν δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο, επαιήζεπζαλ εκπεηξηθά νη Flannery and Rangan (2006).  ΢πγθεθξηκέλα, 

κειεηψληαο 12.919 επηρεηξήζεηο, εμαηξνπκέλσλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, 

γηα ηελ πεξίνδν 1996 έσο θαη 2001, αλαδεηθλχνπλ ηελ χπαξμε ελφο ηδαληθνχ δείθηε-

ζηφρνπ δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Αλαιπηηθφηεξα, εθηηκψληαο δπλακηθά ππνδείγκαηα 
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θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ κε ηελ Γεληθεπκέλε Μέζνδν ησλ Ρνπψλ 

ησλ Arellano and Bond (1991), επαιεζεχνπλ ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ Heshmati (2001), 

Gaud et al. (2005) θαη Khalid (2011), ζηεξίδνληαο ηελ χπαξμε ζπγθεθξηκέλσλ 

επηρεηξεζηαθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ, ππεχζπλσλ γηα ηελ δηακφξθσζε ηνπ δείθηε-ζηφρνπ 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  Δλψ, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

ππνινγίδεηαη ηφζν ζε αγνξαίεο φζν θαη ζε ινγηζηηθέο αμίεο.  ΢ε αληίζεζε κε ηα 

απνηειέζκαηα ησλ Khalid (2011) θαη Serrasqueiro and Nunes (2009), ε πξνζαξκνγή 

απφ ηηο επηρεηξήζεηο ζε έλαλ ηδαληθφ δείθηε – ζηφρν, πξαγκαηνπνηείηαη αξθεηά 

γξήγνξα, ζπκπέξαζκα πνπ ζπλάδεη κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Huang and 

Ritter (2009), πνπ πινπνηήζεθε ζε εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο Ζ.Π.Α., ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα 1963 έσο θαη 2001.      

΢χκθσλνο κε ηελ γξήγνξε πξνζαξκνγή ζε έλαλ ηδαληθφ δείθηε-ζηφρν 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, απφ ηηο επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ 

Γεξκαλία, Γαιιία θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην είλαη ν Dang (2011).  ΢ε εκπεηξηθή κειέηε 

ηνπ, πνπ δηεμάρζεθε ζε δείγκα 2.102 επηρεηξήζεσλ, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1980 έσο 

θαη 2007, απνδείρηεθε ε χπαξμε ηδαληθνχ ζηφρνπ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη ε 

επαιήζεπζε ηεο ζεσξίαο εμηζνξξφπεζεο, απφ ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ 

εμεηαδφκελσλ επηρεηξήζεσλ.  Ζ θαηλνηνκία ηεο αλαθεξφκελεο έξεπλαο, έγθεηηαη ζηε 

ρξήζε Μνληέινπ Γηφξζσζεο ΢θάικαηνο  (Error Correction Model) πνπ εθαξκφζηεθε 

ζηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ.  Γελ πξέπεη λα παξαιείςνπκε φηη, 

ρξεζηκνπνηήζεθε παξάιιεια θαη δπλακηθφ κνληέιν αλάιπζεο δεδνκέλσλ πάλει, ην 

νπνίν εθηηκήζεθε κε ηελ κέζνδν ησλ γεληθεπκέλσλ ξνπψλ  ησλ Arellano and Bond 

(1991).  Μέζσ ηνπ Μνληέινπ Γηφξζσζεο ΢θάικαηνο, θαζίζηαηαη εθηθηή ε εμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ γηα ηελ παξειζνχζα ζπκπεξηθνξά ησλ εμεηαδφκελσλ εηαηξεηψλ.  Δθ 

ηνχηνπ, δηαπηζηψζεθε φηη νη επηρεηξήζεηο αληηδξνχλ δπλακηθά ζε πεξίπησζε 

παξέθθιηζεο απφ ηνλ ζηφρν ηνπο, κε απνηέιεζκα λα επηζηξέθνπλ γξήγνξα ζε απηφλ, 

αιιά, δελ αληηδξνχλ εμίζνπ δπλακηθά, ζε παξειζνχζεο απνθιείζεηο απφ ηνλ δείθηε-

ζηφρν.                              

Δάλ αλαηξέμνπκε ζην έηνο 2007, ζα ζπλαληήζνπκε κία απφ ηηο πην 

ελδηαθέξνπζεο θαη μερσξηζηέο έξεπλεο, απηή ησλ Titman θαη Tsyplakov.  Με ηελ 

βνήζεηα ελφο δπλακηθνχ κνληέινπ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, γίλεηαη πξνζπάζεηα 

ελζσκάησζεο ηεο επελδπηηθήο επηινγήο.  Αλαιπηηθφηεξα, δεκηνχξγεζαλ έλα δπλακηθφ 
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κνληέιν θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ην νπνίν επηηξέπεη ζηνπο ζπγγξαθείο λα 

πνζνηηθνπνηήζνπλ, ηα νθέιε θαη ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ, θαηά ηελ δηάξθεηα 

πξνζέγγηζεο ηνπ ηδαληθνχ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  ΢ε αληίζεζε κε ην κνληέιν 

ησλ Fisher et al. (1989), o δείθηεο – ζηφρνο ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, πξνζεγγίδεηαη 

κέζσ ηεο εμηζνξξφπεζεο, ησλ κεηνλεθηεκάησλ θαη πιενλεθηεκάησλ ηνπ δαλεηζκνχ θαη 

ηεο εμάξηεζεο ησλ παιαηφηεξσλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ θαη ησλ ηηκψλ ησλ 

παξαγφκελσλ αγαζψλ (Titman and Tsyplakov, 2007).  Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο 

θαηαιήγνπλ, ζηελ χπαξμή ηδαληθνχ δείθηε-ζηφρνπ δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  

Παξάιιεια, έκθαζε δίλεηαη ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ ππνθέξνπλ απφ πςειά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά θφζηε, ελψ δηάρπηε είλαη ζε απηέο, ε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ 

κεηαμχ κεηφρσλ θαη επελδπηψλ ζε νκνινγίεο.  ΢ηηο ελ ιφγν επηρεηξήζεηο, πξνηείλεηαη ε 

γξήγνξε επίηεπμε ηνπ ηδαληθνχ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.   

Πξνρσξψληαο ηελ βηβιηνγξαθηθή καο αλαζθφπεζε, ζπλαληάκε ην 2010 ηελ 

έξεπλα ηνπ Chakraborty.  Ο ζπγγξαθέαο εμεηάδεη, 1169 επηρεηξήζεηο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Ηλδία, εμαηξνπκέλσλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, γηα 

ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1995 έσο θαη 2008.  Ζ νηθνλνκεηξηθή κέζνδνο ηεο κειέηεο 

πεξηιακβάλεη εθηφο ηνπ ζηαηηθνχ ππνδείγκαηνο θαη ηελ δπλακηθή αλάιπζε κέζσ ηεο 

κεζφδνπ GMM.  Ο ζπγγξαθέαο, ηνλίδνληαο ηελ νηθνγελεηνθξαηνχκελε ηδηνθηεζία ησλ 

επηρεηξήζεσλ, θαηαιήγεη ζηελ επαιήζεπζε ηφζν ηεο ζεσξίαο εμηζνξξφπεζεο φζν θαη 

ηεο ζεσξίαο ηεξάξρεζεο.  Ζ θεξδνθνξία, ην κέγεζνο, ε αλάπηπμε θαη ε κνλαδηθφηεηα 

ησλ παξαγφκελσλ πξντφλησλ ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηνλ δαλεηζκφ.  Σα πιηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ην θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα, ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηνλ 

δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.                  

Δληειψο δηαθνξεηηθή κεζνδνινγία θαη πξνζεγγίδνληαο δηαθνξεηηθά ηνλ 

θαζνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζε ζρέζε κε ηηο παξαπάλσ έξεπλεο, 

αθνινπζεί ε Serrasqueiro (2011).   Υξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν εθηίκεζεο ζε δχν 

ζηάδηα ηνπ Heckman (επηινγήο δείγκαηνο) θαη ηε γεληθεπκέλε κέζνδν ξνπψλ (GMM) 

ησλ Arelano and Bond, κειεηάεη 381 κηθξνκεζαίεο βηνκεραληθέο κε εηζεγκέλεο 

Πνξηνγαιηθέο επηρεηξήζεηο θαη 610 εηζεγκέλεο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο παξνρήο 

ππεξεζηψλ, γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1999 έσο θαη 2006. Ζ κειέηε ηεο, θαηαιήγεη ζην 

ζπκπέξαζκα χπαξμεο ηνπ θαηλνκέλνπ αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο.  Ζ αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε, επηδξά πεξηζζφηεξν ζηηο επηρεηξήζεηο παξνρήο ππεξεζηψλ παξά ζηηο 
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βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο.  Ζ ζπγγξαθέαο πξνηείλεη ηελ ζηήξημε ησλ Μηθξνκεζαίσλ 

επηρεηξήζεσλ απφ ηηο εθάζηνηε θπβεξλήζεηο.  ΋ηαλ νη επηρεηξήζεηο δελ κπνξνχλ λα 

πξνβνχλ ζε εζσηεξηθφ δαλεηζκφ, θαιφ ζα ήηαλ, λα έρεη πξνβιεθζεί απφ ην θξάηνο 

καθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο, κε επλντθέο πξνππνζέζεηο.   

Δθ ηνχηνπ, αληηιεπηή γίλεηαη ε ζεκαληηθφηεηα ηνπ θνηλσληθνχ θαη λνκηθνχ 

πιαηζίνπ κίαο ρψξαο, γηα ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο νληνηήησλ.  

Σε ζπνπδαηφηεηα ηνπ λνκηθνχ θαη νηθνλνκηθνχ πιαηζίνπ θαη ηηο επηπηψζεηο πνπ έρεη 

ζηνλ θαζνξηζκφ ελφο ηδαληθνχ δείθηε θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, επαιήζεπζαλ νη 

Oztekin and Flannery (2012), κέζσ ηηο εκπεηξηθήο ηνπο κειέηεο, ζε δείγκα 

επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 37 ρψξεο, γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1991 έσο 

θαη 2006.  ΢πγθεθξηκέλα, απέδεημαλ φηη ην λνκηθν-νηθνλνκηθφ πιαίζην κηαο ρψξαο 

επεξεάδεη ηφζν ηα πιενλεθηήκαηα φζν θαη ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ, απφ ηελ 

δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο ηεο επηρείξεζεο ζε έλαλ δείθηε – ζηφρν δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο.  ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα, θαηέιεμε θαη ε Wanzenried (2006), ζε κειέηε ηεο, 

ζε 873 επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηε Γαιιία, Γεξκαλία, Ηηαιία θαη 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1982 έσο θαη 2002.  ΢ηελ έξεπλα ηεο 

ππνζηεξίδεη φηη, νη αλεπηπγκέλεο νηθνλνκηθά αγνξέο, ην απνηειεζκαηηθφ λνκηθφ 

πιαίζην θάζε ρψξαο θαη ε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ, επεξεάδνπλ ζεηηθά ηηο 

επηρεηξήζεηο, απμάλνληαο ηελ ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ηνπο ζε έλαλ ηδαληθφ δείθηε-

ζηφρν θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  Οκνίσο, ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ν πςειφο 

δείθηεο πιεζσξηζκνχ, επεξεάδνπλ κε ηελ ζεηξά ηνπο ηελ ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο.  

Δπηπιένλ, νη Drobetz and Wanzenried (2006), έξρνληαη λα πξνζζέζνπλ ζηελ αλψηεξν 

κειέηε, ην ζηνηρείν ησλ ζεηηθψλ πξνζδνθηψλ, νη νπνίεο ζπληεινχλ ζηελ γξεγνξφηεξε 

πξνζαξκνγή ησλ επηρεηξήζεσλ ζηνλ δείθηε-ζηφρν ηεο δαλεηαθήο ηνπο επηβάξπλζεο ζε 

πεξίπησζε απφθιηζεο ηνπο απφ απηφλ.              

 Δπαλεξρφκελνη ζηελ κειέηε ηεο Serrasqueiro (2011) ζπλεηδεηνπνηνχκε φηη, ε 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ δηαθέξεη ζε θάζε θιάδν, εμαηηίαο ηνχηνπ, νη 

θπβεξλήζεηο νθείινπλ λα αληηκεησπίζνπλ δηαθνξεηηθά θάζε θιάδν δξαζηεξηνπνίεζεο 

ησλ νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ.  Σν γεγνλφο απηφ, νη Graham and Leary (2011) ην 

απνδίδνπλ ηφζν ζηελ δηαθνξεηηθή ρξήζε ηνπ δαλεηζκνχ πνπ θάλεη θάζε εηαηξεία, φζν 

θαη ζηνλ φγθν ηνπ δαλεηζκνχ πνπ πθίζηαηαη ζε θάζε επηρείξεζε.  ΋ζν αθνξά ηελ 

ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, παξαηεξνχκε 
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γξήγνξε θηλεηηθφηεηα ζηνλ βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ, ησλ επηρεηξήζεσλ παξνρήο 

ππεξεζηψλ, ζε ζρέζε κε ηηο βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο (Serrasqueiro, 2011).  Αληίζεηα, 

γξεγνξφηεξα θηλνχληαη ζην καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ νη βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο, 

απ’ φηη νη επηρεηξήζεηο παξνρήο ππεξεζηψλ, ππνδειψλνληαο ην ρακειφηεξν θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ ησλ βηνκεραληθψλ εηαηξεηψλ, σο ζπλέπεηα ηνπ φγθνπ ησλ πιηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ (Serrasqueiro, 2011).      

Σελ ζπνπδαηφηεηα ηνπ θιάδνπ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη νη επηρεηξήζεηο 

έξρνληαη λα ηνλίζνπλ νη Ahmad et al. (2011).  ΢ε κειέηε ηνπο, ζε δείγκα 336 

επηρεηξήζεσλ, κε εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην, κε έδξα ην Παθηζηάλ, γηα ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 2005 έσο θαη 2009, αλέδεημαλ ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο, 

ξεπζηφηεηαο θαη δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη ηελ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

αλάπηπμεο, θεξδνθνξίαο, θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ θαη δαλεηζκνχ.  

΢πκπεξάζκαηα, πνπ επαιεζεχνπλ ηφζν ηελ ζεσξία εμηζνξξφπεζεο φζν θαη ηελ ζεσξία 

ηεξάξρεζεο.       

  Σελ ηζρχ ηεο ζεσξίαο ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο, εμεηάδνπλ νη Berger θαη 

Bonaccorsi, (2006),  ζε δείγκα εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο, ηελ πεξίνδν 1990 έσο θαη 1995.  Υξεζηκνπνηψληαο 

ππνδείγκαηα πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο, εμεηάδνπλ ηελ ππφζεζε ηεο ζεσξίαο 

αληηπξνζψπεπζεο, θαηαιήγνληαο ζηελ απνδνρή ηεο.  ΢πκπεξαίλνπλ φηη, ν πςειφο 

δαλεηζκφο, κεηψλεη ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο.  Χζηφζν, εάλ ν δαλεηζκφο είλαη 

αξθεηά πςειφο, ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο αξρίδεη λα απμάλεηαη.  ΢ε απηφ ην ζεκείν, 

νθείινπκε λα ηνλίζνπκε φηη, ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο κεηξάηε αλάινγα κε ηελ 

θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο.  ΋ηαλ ε επηρείξεζε παξνπζηάδεη θεξδνθνξία, κεηψλεηαη ε 

πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο θαη αληαπνθξίλεηαη θαιχηεξα ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

δπζρέξεηεο.  Δπίζεο, νη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο παξαθξαηάλε θέξδε γηα κειινληηθή 

ρξεκαηνδφηεζε.       

Έξεπλεο πνπ βαζίδνληαη, ζε αλάιπζε πνηνηηθψλ ζηνηρείσλ θαη δηελεξγνχληαη επί 

ην πιείζηνλ κε εξσηεκαηνιφγηα έρνπλ δηεμαρζεί απφ πνιινχο κειεηεηέο. Μία κειέηε 

πνπ μερσξίδεη γηα ηνλ δηαθνξεηηθφ ηξφπν πξνζέγγηζεο ηεο κεζνδνινγίαο θαη βαζίδεηαη 

ζε πνηνηηθά ζηνηρεία, είλαη απηή ησλ Kjelman θαη Staffan (1995).  ΢πγθεθξηκέλα, ε 

έξεπλα δηεμάγεηαη κέζσ εξσηεκαηνινγίσλ, πνπ έρνπλ δηαλεκεζεί ζε Φηιαλδηθέο 

επηρεηξήζεηο. Σν εμεηαδφκελν δείγκα, πεξηνξίδεηαη ζε 54 εηαηξίεο.  Σα ζπκπεξάζκαηα 
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ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη, νη Φηιαλδηθέο δηνηθήζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ, 

πξνηηκνχλ λα ζέηνπλ έλαλ ηδαληθφ δείθηε-ζηφρν θεθαιαηαθήο δηάζξσζεο θαη λα 

επηθεληξψλνληαη ζηελ ζεσξία εμηζνξξφπεζεο φισλ ησλ παξαγφλησλ.  Σν παξαπάλσ 

απνηέιεζκα εκθαλίδεηαη πην έληνλν ζε επηρεηξήζεηο κε κηθξφηεξα επίπεδα αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο.  Ζ ζεσξία ηεξάξρεζεο δελ πξνηηκάηε απφ ηα ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ 

πξνο απνθπγή ηνπ ειέγρνπ ηνπο, θαζψο ε ζεηξά άληιεζεο θεθαιαίσλ πνπ ηεξείηαη απφ 

ηηο επηρεηξήζεηο, δελ αθήλεη πεξηζψξηα γηα επηινγή ζπγθεθξηκέλνπ ηξφπνπ 

ρξεκαηνδφηεζεο, πνπ ζηνρεχεη ζηελ κεγηζηνπνίεζε ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ ζηειερψλ 

θαη φρη ζηελ κεγηζηνπνίεζε ησλ σθειεηψλ ηεο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο.  Καζνξηζηηθφ 

ξφιν δηαδξακαηίδεη ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ θαζψο, νη κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο 

αθνινπζνχλ ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο.  Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, δελ δηαθέξνπλ 

απφ απηά πνπ βξέζεθαλ ζε επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο Ζ.Π.Α.  Σα 

ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ θιάδσλ δξαζηεξηφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ, είλαη ν κφλνο 

παξάγνληαο πνπ επζχλεηαη γηα ηελ επηινγή δηαθνξεηηθψλ ζεσξηψλ θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο απφ ηηο δχν ρψξεο.      

Αθφκα κία αμηφινγε κειέηε, είλαη απηή ησλ Graham θαη Harvey (2001), φπνπ 

εμεηάδνληαο 392 επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο 

Ακεξηθήο, ην έηνο 2001, πξνζπαζνχλ λα πξνζδηνξίζνπλ ηνπο παξάγνληεο επεξεαζκνχ 

ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ εηαηξηψλ.  Αλαιπηηθφηεξα, πξψηνο παξάγνληαο 

θξίλεηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή επειημία ησλ επηρεηξήζεσλ ελψ, αθνινπζεί ν βαζκφο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη ηα θφζηε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ, (θφζηνο 

πηψρεπζεο).  Με ηελ Δπξσπατθή αγνξά, αζρνιείηαη ε έξεπλα ησλ Bancel θαη Mitto 

(2004).  ΢πγθεθξηκέλα, εμεηάδνληαο 16 Δπξσπατθέο ρψξεο, θαηαιήγνπλ ζην 

ζπκπέξαζκα επηινγήο καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ σο ηελ βέιηηζηε ιχζε.  

Παξάιιεια, ηεθκεξηψλνληαη σο πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο δηακφξθσζεο ηνπ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, ηα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή επειημία 

θαη ν βαζκφο πηζηνιεπηηθήο ηνπο ηθαλφηεηαο, ν νπνίνο πξνζδηνξίδεηε απφ ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα.  

Πιεζηάδνληαο ζην ηέινο ηεο βηβιηνγξαθηθήο καο αλαζθφπεζεο, νθείινπκε λα 

ηνλίζνπκε φηη, ην κφλν θνηλφ ζηνηρείν πνπ εληνπίδεηαη κεηαμχ ησλ κειεηψλ κε ρξήζε 

ζηαηηθψλ ππνδεηγκάησλ θαη εθείλσλ πνπ εθαξκφδνπλ δπλακηθά ππνδείγκαηα, είλαη ηα 

δηθνξνχκελα απνηειέζκαηα.  ΢πγθεθξηκέλα, ελψ παξαηεξείηαη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 
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αλάπηπμεο, κεγέζνπο, θεξδνθνξίαο, δηάξζξσζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

δαλεηζκνχ, ζε αξθεηέο απφ ηηο εμεηαδφκελεο έξεπλεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ δπλακηθά 

κνληέια, (Voulgari et al., 2002; Ozkan, 2001; Gaud et al., 2005; Maghyereh, 2005; 

Khalid, 2011; Chakraborty, 2010), ηα αληίζεηα απνηειέζκαηα, δειαδή ηελ εμαθξίβσζε 

ηεο αξλεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη ησλ αλσηέξσ αλαθεξφκελσλ παξαγφλησλ, 

ζπλαληάκε ζε άιιεο κειέηεο, (Voulgari et al., 2002; Ozkan, 2001; Gaud et al., 2005; 

Heshmati, 2001; Maghyereh, 2005; Khalid, 2011; Chakraborty, 2010).  Γηα λα 

νκαδνπνηήζνπκε θαη λα ζπγθξίλνπκε ηα θπξηφηεξα απνηειέζκαηα ησλ εμεηαδφκελσλ 

κειεηψλ, παξαζέηνπκε ηνλ αθφινπζν πίλαθα.   

  

Πίλαθαο 2.7.2.1: ΢ρέζε κεηαμύ δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη 

πξνζδηνξηζηηθώλ παξαγόληωλ ηεο κε ρξήζε δπλακηθώλ ππνδεηγκάηωλ 
΢πκπεξάζκαηα ΢πγγξαθείο 

Θεηηθή ζρέζε κεηαμχ αλάπηπμεο θαη δαλεηζκνχ Voulgari et al., 2002; Maghyereh, 2005.   

Αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ αλάπηπμεο θαη δαλεηζκνχ Ozkan, 2001; Gaud et al., 2005; Heshmati, 2001;  

Khalid, 2011; Chakraborty, 2010 

Θεηηθή ζρέζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη δαλεηζκνχ Maghyereh, 2005 

Αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη 

δαλεηζκνχ 

Voulgari et al., 2002; Ozkan, 2001; Gaud et al., 

2005; Khalid, 2011; Chakraborty, 2010. 
Θεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη δαλεηζκνχ Ozkan, 2001; 

Αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη δαλεηζκνχ Heshmati, 2001; Khalid, 2011; Chakraborty, 

2010. 

Θεηηθή ζρέζε κεηαμχ δηάξζξσζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη δαλεηζκνχ 

Voulgari et al., 2002; Gaud et al., 2005;  
Khalid, 2011; Chakraborty, 2010. 

Αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ δηάξζξσζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη δαλεηζκνχ   

Maghyereh, 2005.   

 

Χζηφζν, ην θαηλφκελν ησλ δηθνξνχκελσλ απνηειεζκάησλ ην ζπλαληάκε ζηηο 

ζεκαληηθφηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο, πνπ δηεμήρζεζαλ απφ ηνπο Titman and Wessels 

(1988) θαη Harris and Ravin (1991), (Frank and Goyal, 2009).  Αλαιπηηθφηεξα, νη 

Harris and Ravin (1991) αλέδεημαλ ηελ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ θνξνινγηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ, αλάπηπμεο, κεγέζνπο θαη δαλεηζκνχ θαη ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

δηαθχκαλζεο θεξδψλ, θεξδνθνξίαο, κνλαδηθφηεηαο ηνπ παξαγφκελνπ πξντφληνο θαη 

δαλεηζκνχ.   Δλ αληηζέζεη, νη Titman and Wessels (1988), θαηέιεμαλ ζηελ κε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ, ηνπ θνξνινγηθνχ πιενλεθηήκαηνο, ηεο 

δηαθχκαλζεο ησλ θεξδψλ θαη ηεο αλάπηπμεο, δηράδνληαο γηα άιιε κία θνξά εξεπλεηέο 

θαη επαγγεικαηίεο.  Οξκψκελνη απφ ηα δηθνξνχκελα απνηειέζκαηα ησλ εκπεηξηθψλ 

κειεηψλ, νη  Frank and Goyal (2009), πξνζπαζνχλ λα εληνπίζνπλ ηνπο παξάγνληεο πνπ 

πξαγκαηηθά επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ.  Δμεηάδνληαο 

επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Ακεξηθή θαη είλαη εηζεγκέλεο ζην 
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ρξεκαηηζηήξην, γηα ηα έηε 1950 έσο θαη 2003, θαηαιήγνπλ ζε έμη παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε, ήηνη: ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

θάζε θιάδνπ, ηα πιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ε θεξδνθνξία, ην κέγεζνο θαη ν 

πιεζσξηζκφο.    

Σν δήηεκα ησλ δηαθνξεηηθψλ απνηειεζκάησλ πνπ παξνπζηάδεηαη ζηηο 

εκπεηξηθέο κειέηεο, απαζρφιεζε θαη ηνπο Moosa et al. (2011).  Ζ έξεπλα ηνπο, 

επηθεληξψζεθε ζηα δηθνξνχκελα απνηειέζκαηα πνπ έρνπλ πξνθχςεη απφ εκπεηξηθέο 

κειέηεο ζε επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Κίλα.  Έρνληαο σο δείγκα 344 

εηζεγκέλεο Κηλέδηθέο επηρεηξήζεηο, επηδηψθνπλ κέζσ ηνπ κνληέινπ Extreme Bounds 

Analysis (EBA), λα μεθαζαξίζνπλ ην δήηεκα ησλ δηθνξνχκελσλ απνηειεζκάησλ, πνπ 

απνθέξνπλ νη παξάγνληεο επεξεαζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ 

θαη νπζηαζηηθά νη δηαθνξεηηθέο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  Αξρηθά, δίλνληαο 

έκθαζε ζηηο δηαθνξεηηθέο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ηνλίδνπλ ηελ έιιεηςε 

πξνζδηνξηζκνχ ζπγθεθξηκέλνπ ζπκπιέγκαηνο κεηαβιεηψλ, ζεσξψληαο αλακελφκελν ηα 

δηαθνξεηηθά ππνδείγκαηα πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί λα απνθέξνπλ θαη δηαθνξεηηθά 

απνηειέζκαηα.  Καηαιήγνληαο, σο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ησλ Κηλέδηθψλ επηρεηξήζεσλ, απνδέρνληαη ην κέγεζνο, ηελ ξεπζηφηεηα, ηελ 

θεξδνθνξία θαη ηελ αλάπηπμε.              

Αλαθεθαιαηψλνληαο ηελ βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε, παξαηεξνχκε φηη ζην 

κεγαιχηεξν κέξνο ησλ εξεπλψλ, ηνλίδεηαη ε επίδξαζε ηνπ θιάδνπ δξαζηεξηνπνίεζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε.  Σν ζπκπέξαζκα απηφ, δελ 

ηεθκεξηψλεηαη ζεσξεηηθά απφ ηηο ππάξρνπζαο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  

Αδηακθηζβήηεηε φκσο θξίλεηαη, ε επηξξνή ηνπ, ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ησλ 

εκπεηξηθψλ κειεηψλ, (Rajan and Zingales, 1995; Omran and Pointon, 2009; Degryse et 

al, 2010; Psilaki and Daskalakis, 2009; Gaud et al., 2005; Khalid, 2011; Serrasqueiro, 

2011; Kjelman and Staffan, 1995).  ΢ε δχν κφλν έξεπλεο ηεο Voulgari et al. (2002) θαη 

Serrasqueiro (2011), επηζεκαίλεηαη ε ζπνπδαηφηεηα ηεο θξαηηθήο παξέκβαζεο ζην 

δήηεκα ηνπ δαλεηζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ.  Οη ππφινηπεο κειέηεο επηθεληξψλνληαη ζηνλ 

δηαθνξεηηθφ ηξφπν κέηξεζεο ησλ κεηαβιεηψλ θαη ηελ ζπλέπεηα απηνχ ζηα 

απνηειέζκαηα ηνπο.  Παξάιιεια, νη εμεηαδφκελνη παξάγνληεο πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ, αλ θαη εξκελεχνληαη παξφκνηα ζε θάζε 

έξεπλα, πξνζθέξνπλ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα, επηβεβαηψλνληαο ηελ αλππαξμία 
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ηδαληθψλ ζπλδπαζκψλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη αχμεζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ.         

Ζ βηβιηνγξαθία πνπ αθνξά ηελ εκπεηξηθή κειέηε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ, είλαη αλαξίζκεηε.  ΢ηελ αλαζθφπεζε πνπ πξνεγήζεθε, έγηλε 

πξνζπάζεηα εληνπηζκνχ θαη παξνπζίαζεο ησλ θπξηφηεξσλ εξεπλψλ.  Πξηλ 

πξνρσξήζνπκε ζηελ παξάζεζε ησλ εξεπλεηηθψλ καο πξνηάζεσλ, ζεσξνχκε 

απαξαίηεηε ηελ παξνπζίαζε ησλ παξαπάλσ εξεπλψλ ζπγθεληξσηηθά, ψζηε λα είλαη 

εχθνια ζπγθξίζηκα, ηα απνηειέζκαηα, νη κέζνδνη ηεθκεξίσζεο, ην δείγκα θαζψο θαη ε 

ρξνληά δεκνζίεπζεο ησλ εξεπλψλ.  ΢ηνπο θάησζη πίλαθεο, πεξηιακβάλνληαη αλαιπηηθά 

φιεο νη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ θάζε εξεπλεηή, ν ζηφρνο ηεο κειέηεο, ε 

κεζνδνινγία, ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν πάλσ ην νπνίν ρηίζηεθε ε θάζε εκπεηξηθή έξεπλα 

θαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηνπο.  Δπηπξνζζέησο, παξαηίζεηαη πίλαθαο θαηαλνκήο 

ζπρλνηήησλ ησλ παξαγφλησλ επεξεαζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, πνπ 

ζπλαληήζακε ζηηο πξναλαθεξζέληεο εκπεηξηθέο κειέηεο.   

   

Πίλαθαο 2.7.2.2: ΢πρλόηεηα εκθάληζεο πξνζδηνξηζηηθώλ παξαγόληωλ 

θεθαιαηαθήο δηάξζξωζεο θαη ε επίδξαζε ηνπο ζην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

ηωλ εκπεηξηθώλ κειεηώλ πνπ δηεξεπλήζεθαλ.    

 Αξηζκόο κειεηώλ Πνζνζηά επί 

ηνπ ζπλόινπ 

ηωλ κειεηώλ 
Παξάγνληεο επεξεαζκνύ ηνπ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

Θεηηθή 

ζρέζε 

Αξλεηηθή 

ζρέζε 

Φνξνινγηθφ πιενλέθηεκα πνπ πξνθχπηεη 

απφ άιιεο πεγέο εθηφο δαλεηζκνχ 

7 4 13,20 8,16 

Μέγεζνο Δπηρεηξήζεσλ 18 7 33,96 14,30 

Κεξδνθνξία 3 16 5,66 32,65 

Τιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 9 2 16,98 4,08 

Αλάπηπμε 10 11 18,90 22,45 

Υαξαθηεξηζηηθά θιάδνπ 1 0 1,88  

Ζιηθία επηρεηξήζεσλ  2 2 3,77 4,08 

Ρεπζηφηεηα 0 4  8,16 

Γηαθχκαλζε θεξδψλ 1 2 1,88 4,08 

Υξεκαηννηθνλνκηθφο θαη ιεηηνπξγηθφο 

θίλδπλνο 

2 1 3,77 2,04 

΢ύλνια (Άξζξωλ) 53 49 100 
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Πίλαθαο 2.7.2.3: ΢πλνπηηθά ζηνηρεία εκπεηξηθώλ εξεπλώλ κε ρξήζε ζηαηηθώλ ππνδεηγκάηωλ. 
Α/Α ΢πγγξαθέαο-

‘Δηνο 

Δξεπλεηηθόο ζηόρνο θαη 

Γείγκα 

Θεωξεηηθό Τπόβαζξν θαη 

Οηθνλνκεηξηθή κέζνδνο 

Δμαξηεκέλεο 

Μεηαβιεηέο 

Αλεμάξηεηεο 

Μεηαβιεηέο 

΢πκπέξαζκαηα 

1 Marsch, (1982) Παξάγνληεο επηινγήο 

ηξφπνπ ρξεκαηνδφηεζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1959-

1974 ζην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην ζε 748 

Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία Δμηζνξξφπεζεο 

φισλ ησλ παξαγφλησλ/ 

Τπφδεηγκα Logit 

Γείθηεο 

Γαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Μέγεζνο 

-Κίλδπλνο 

- Γηάξζξσζε 

ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ 

Ζ επηινγή ηνπ ηξφπνπ 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

επεξεάδεηαη απφ ηηο ζπλζήθεο ηεο 

αγνξάο θαη απφ ηηο παξειζνχζεο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο.  Τθίζηαηαη 

ηδαληθφο δείθηεο – ζηφρνο άξηζηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.    

2 Kim and 

Sorensen, (1986) 

Δκπεηξηθή αλάιπζε 

ζεσξίαο θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1978 – 

1980 ζε 168 Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο/ 

Γξακκηθή Παιηλδξφκεζε  

Γείθηεο 

Γαλεηαθήο 

Δπηβάξπλζεο 

-Αλάπηπμε 

-Μέγεζνο 

-Κεξδνθνξία 

-Φνξνινγηθφ 

Πιενλέθηεκα 

-Απνζβέζεηο 

-Κιάδνο 

δξαζηεξηνπνίεζεο 

Ζ επηινγή ηνπ ηξφπνπ 

ρξεκαηνδφηεζεο επεξεάδεηαη απφ ηηο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε θαη 

απφ ηηο παξειζνχζεο επελδπηηθέο ηεο 

απνθάζεηο.  Τθίζηαηαη ηδαληθφο 

δείθηεο – ζηφρνο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο.   

3 Titman and 

Wessels, (1988) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1974-

1982 ζηηο Ζ.Π.Α. ζε 469 

Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία Δμηζνξξφπεζεο 

φισλ ησλ παξαγφλησλ θαη 

ζεσξία αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο / Μνληέιν 

K. Joreskog et D., Jorbon. -

γξακκηθή παιηλδξφκεζε 

εθηηκψκελε ζε δχν ζηάδηα  

-Γείθηεο 

βξαρππξφζεζκεο 

δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Γείθηεο 

καθξνπξφζεζκεο 

δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο  

-Γείθηεο 

κεηαηξέςηκεο 

δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο  

-θιάδνο 

δξαζηεξηφηεηαο 

-θεξδνθνξία 

-Μέγεζνο 

-Φνξνινγηθφ 

Πιενλέθηεκα 

-Αλάπηπμε 

-Μνλαδηθφηεηα 

-Αμία Δλεξγεηηθνχ 

-Αζηάζεηα θεξδψλ 

Παξαηεξήζεθε έληνλε αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ησλ δεηθηψλ δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο θαη ηεο κνλαδηθφηεηαο, 

ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο θεξδνθνξίαο.  Ζ 

αλάπηπμε, ν θιάδνο δξαζηεξηφηεηαο 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηα θνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα θξίλνληαη κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο.  

Δλψ, ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ, απνηειεί 

ζεκαληηθφ πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα 

ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  
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Α/Α ΢πγγξαθέαο-

‘Δηνο 

Δξεπλεηηθόο ζηόρνο θαη 

Γείγκα 

Θεωξεηηθό Τπόβαζξν θαη 

Οηθνλνκεηξηθή κέζνδνο 

Δμαξηεκέλεο 

Μεηαβιεηέο 

Αλεμάξηεηεο 

Μεηαβιεηέο 

΢πκπέξαζκαηα 

4 Rajan and 

Zingales (1995) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1987-

1991 ζε ρψξεο κέιε ησλ 

G7 ήηνη: Ζ.Π.Α., 

Ηαπσλία, Γεξκαλία, 

Γαιιία, Ηηαιία, Ζλσκέλν 

Βαζίιεην, Καλαδάο ζε 

4.557 Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξίεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο κε έκθαζε 

ζηελ ζεσξία αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο θαη θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο/ 

Γξακκηθή Παιηλδξφκεζε.  

Μέζνδνο Διαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ θαη ππφδεηγκα 

Tobit. 

Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Μέγεζνο 

-Πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

-Κεξδνθνξία 

-Υξεκ/θε αμία 

επηρείξεζεο  

Τθίζηαηαη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

κεγέζνπο, πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, 

εμαηξνπκέλεο ηεο Γεξκαλίαο.  

Παξάιιεια παξαηεξήζεθε αξλεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη 

δαλεηζκνχ.  Οπζηαζηηθφ ξφιν 

δηαδξακαηίδεη ην θνηλσληθννηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ.   

5 Bevan amd 

Danbolt, (2002) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1991-

1997 ζην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην ζε 822 

Δπηρεηξήζεηο. 

Αλαθνξά ζηηο θπξηφηεξεο 

ζεσξίεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο/ Μέζνδνο 

Διαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζε 

δεδνκέλα πάλει. 

Βξαρππξφζεζκνο/ 

Μαθξνπξφζεζκνο 

ζπλνιηθφο δείθηεο 

δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο  

-Μέγεζνο  

-Κεξδνθνξία 

-Πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

-Υξεκ/θε αμία 

Παξαηεξήζεθε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

κεγέζνπο, θεξδνθνξίαο, θαη δαλεηζκνχ.  

Αξλεηηθή ζρέζε πθίζηαηαη κεηαμχ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ ελψ, 

ζεηηθή ζρέζε έρνπκε φηαλ ν δαλεηζκφο 

γίλεηαη καθξνπξφζεζκνο.  Με 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή παξνπζηάδεηαη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ 

επηρεηξήζεσλ.   

6 Deesomsak et 

al., (2004) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1993-

2001 ζηελ Σατιάλδε, 

Μαιαηζία, ΢ηγθαπνχξε, 

Απζηξαιία ζε 1527 

Δπηρεηξήζεηο. 

Θεσξία εμηζνξξφπεζεο θαη 

ζεσξία ηεξάξρεζεο/ 

Μέζνδνο Διαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ ζε δεδνκέλα 

πάλει   

Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Αλάπηπμε 

-Μέγεζνο 

-Φνξνινγηθά 

Πιενλεθηήκαηα 

-Ρεπζηφηεηα 

-Γηαθχκαλζε θεξδψλ 

Παξνπζηάδεηαη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

αλάπηπμεο, κεγέζνπο θαη δαλεηζκνχ.  

Δλψ, αξλεηηθή ζρέζε πθίζηαηαη 

ξεπζηφηεηαο, θνξνινγηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ θαη δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο.  ΢εκαληηθφο παξάγνληαο 

θξίλεηαη , ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, ην 

λνκηθφ πιαίζην θαη ηα βηνκεραληθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξεηψλ.  



 77 

Α/Α ΢πγγξαθέαο-

‘Δηνο 

Δξεπλεηηθόο ζηόρνο θαη 

Γείγκα 

Θεωξεηηθό Τπόβαζξν θαη 

Οηθνλνκεηξηθή κέζνδνο 

Δμαξηεκέλεο 

Μεηαβιεηέο 

Αλεμάξηεηεο 

Μεηαβιεηέο 

΢πκπέξαζκαηα 

7 Bevan and 

Danbolt, (2004) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1991-

1997 ζην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην ζε 1054 

Δπηρεηξήζεηο 

Αλαθνξά ζηηο θπξηφηεξεο 

ζεσξίεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο/ Μέζνδνο 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζε 

δεδνκέλα πάλει.  

Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Κεξδνθνξία 

-Μέγεζνο 

- Αλάπηπμε 

Παξαηεξήζεθε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

θεξδνθνξίαο θαη δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο ελψ, ζεηηθή ζρέζε 

πθίζηαηαη κεηαμχ κεγέζνπο θαη 

δαλεηζκνχ.  Ζ αλάπηπμε απνηειεί 

παξάγνληα κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ.  

8 Chen, (2004) Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα 1995-

2000 ζηελ Κίλα ζε 88 

Δπηρεηξήζεηο 

Αλαθνξά ζηηο θπξηφηεξεο 

ζεσξίεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο  

Βξαρππξφζεζκφο/ 

Μαθξνπξφζεζκνο- 

ζπλνιηθφο δείθηεο 

δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο  

-Κεξδνθνξία 

-Μέγεζνο 

-Αλάπηπμε 

Παξαηεξήζεθε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

αλάπηπμεο θαη δαλεηζκνχ θαη 

αξλεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ κεγέζνπο, 

θεξδνθνξίαο θαη δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

9 Keshar, (2004) Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ην 

2003 ζην Ναπάι ζε 108 

Δπηρεηξήζεηο  

Θεσξία Δμηζνξξφπεζεο θαη 

ζεσξία ηεξάξρεζεο / 

Πνιιαπιή γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε κε 

δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα 

Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Μέγεζνο 

-Δπηρεηξεκαηηθφο 

θίλδπλνο 

-Αλάπηπμε 

-Κεξδνθνξία 

-Μεξηζκαηηθή 

Πνιηηηθή 

-Λεηηνπξγηθή 

Μφριεπζε 

Οη κεηαβιεηέο ηνπ κεγέζνπο, ηεο 

αλάπηπμεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο  

επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ.  Δλ 

αληηζέζεη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

θξίλεηαη ν επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο.    

10 Abor, (2005) Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα 1998 – 

2002 ζηελ Γθάλα ζε 22 

Δπηρεηξήζεηο 

Αλαθνξά ζηηο θπξηφηεξεο 

ζεσξίεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο/ Γξακκηθή 

Παιηλδξφκεζε κε  

δεδνκέλα πάλει.   

Κεξδνθνξία -Μέγεζνο 

-Αλάπηπμε 

-Βξαρππξφζεζκνο 

δαλεηζκφο 

-Μαθξνπξφζεζκνο 

δαλεηζκφο 

-΢πλνιηθφο 

δαλεηζκφο 

 

Γηαπηζηψζεθε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

ζπλνιηθνχ δαλεηζκνχ, 

καθξνπξφζεζκνπ δαλεηζκνχ θαη 

θεξδνθνξίαο.  Δλ αληηζέζεη αξλεηηθή 

ζρέζε πθίζηαηαη κεηαμχ 

βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ θαη 

θεξδνθνξίαο.   
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Α/Α ΢πγγξαθέαο-

‘Δηνο 

Δξεπλεηηθόο ζηόρνο θαη 

Γείγκα 

Θεωξεηηθό Τπόβαζξν θαη 

Οηθνλνκεηξηθή κέζνδνο 

Δμαξηεκέλεο 

Μεηαβιεηέο 

Αλεμάξηεηεο 

Μεηαβιεηέο 

΢πκπέξαζκαηα 

11 Eriotis et al., 

(2007) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα 1997 - 

2001 ζηελ Διιάδα ζε 129 

Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία εμηζνξξφπεζεο θαη 

ζεσξία ηεξάξρεζεο/ 

Γξακκηθή Παιηλδξφκεζε 

κε αλάιπζε δεδνκέλσλ 

πάλει θαη ππφδεηγκα 

ηπραίσλ επηδξάζεσλ.   

Γείθηεο 

Γαλεηαθήο 

Δπηβάξπλζεο  

-Μέγεζνο 

-Ρεπζηφηεηα 

-Αλάπηπμε 

-Δπηηφθην θάιπςεο 

θαη 

ςεπδνκεηαβιεηή: 1 

γηα επηρεηξήζεηο πνπ 

έρνπλ δείθηε 

δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο απφ 

50% θζη πάλσ 

εηδάιισο κεδέλ (0) 

Δπηθξαηεί ε ζεσξία ηεξαξρήζεσο σο 

θπξηφηεξε ζηξαηεγηθή.  Σαπηφρξνλα, 

αξλεηηθή ζρέζε εκθαλίδεηαη κεηαμχ 

ξεπζηφηεηαο, επηηνθίνπ θάιπςεο θαη 

δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Θεηηθή 

ζρέζε πθίζηαηαη κεηαμχ κεγέζνπο θαη 

δαλεηζκνχ.  Ζ κεηαβιεηή ηεο 

αλάπηπμεο εκθαλίδεηαη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή.     

12 Delcoure, (2007) Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα 1996-

2002 ζηελ Σζερία, 

Πνισλία, Ρσζία, 

΢ινβαθία ζε 129 

Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία Ηεξάξρεζεο/ 

Μέζνδνο Διαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ κε αλάιπζε 

δεδνκέλσλ πάλει 

-Βξαρππξφζεζκνο/ 

Μαθξνπξφζεκνο 

δαλεηζκφο 

-΢πλνιηθφο 

δαλεηζκφο 

-Μέγεζνο 

-Τιηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

-Κεξδνθνξία 

-Φνξνινγηθφ 

πιενλέθηεκα 

-Κίλδπλνο 

-Φφξνη 

Τπεξηζρχεη ε ζεσξία ηεξάξρεζεο.  Ζ 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ην λνκηθφ πιαίζην 

ησλ ρσξψλ, επεξεάδνπλ ηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ εηαηξεηψλ.   

13 Omran and 

Pointon, (2009) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1998-

1999 ζηελ Αίγππην ζε 

122 Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο/ Γξακκηθή 

πνιιαπιή παιηλδξφκεζε  

-Βξαρππξφζεζκνο/ 

Μαθξνπξφζεζκνο/ 

΢πλνιηθφο δείθηεο 

δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο  

-Ρεπζηφηεηα 

-Γηάξζξσζε 

ελεξγεηηθνχ 

-Μέγεζνο 

-Κιάδνο 

δξαζηεξηφηεηαο 

-Φνξνινγηθφ 

Πιενλέθηεκα 

-Αλάπηπμε 

Παξαηεξείηε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

κεγέζνπο, αλάπηπμεο θαη δαλεηθήο 

επηβάξπλζεο.  ΢εκαληηθφ ξφιν παίδεη ν 

θιάδνο πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε θάζε 

επηρείξεζε.   



 79 

Α/Α ΢πγγξαθέαο-

‘Δηνο 

Δξεπλεηηθόο ζηόρνο θαη 

Γείγκα 

Θεωξεηηθό Τπόβαζξν θαη 

Οηθνλνκεηξηθή κέζνδνο 

Δμαξηεκέλεο 

Μεηαβιεηέο 

Αλεμάξηεηεο 

Μεηαβιεηέο 

΢πκπέξαζκαηα 

14 Psilaki and 

Daskalakis, 

(2009) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1997 – 

2002 ζηελ Γαιιία θαη 

Διιάδα ζε 3.258 

Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία Ηεξάξρεζεο, 

θφζηνπο ζπλαιιαγψλ θαη 

αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο/ 

Γηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα 

ηζνκεγεζψλ ρξνλνινγηθψλ 

ζεηξψλ, Seemingly 

unrelated regression (SUR)-

Pooled EGLS (Estimated 

Generalized Least Squares)  

Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Μέγεζνο 

-Κεξδνθνξία 

-Αλάπηπμε  

Παξαηεξείηαη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

κεγέζνπο θαη δαλεηζκνχ.  Αξλεηηθή 

ζρέζε πθίζηαηαη κεηαμχ θεξδνθνξίαο 

θαη δαλεηζκνχ.  Τπεξηζρχεη ε ζεσξία 

ηεξάξρεζεο.    

15 Deari and Deari,, 

(2009) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 2005 – 

2007 ζηα ΢θφπηα ζε 62 

Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία Αληηπξνζψπεπζεο, 

Ηεξάξρεζεο θαη 

εμηζνξξφπεζεο/ Αλάιπζε 

δεδνκέλσλ πάλει θαη 

εθηίκεζε πνιιαπιεο 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο 

Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Κεξδνθνξία 

-Πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

-Μέγεζνο 

-Αλάπηπμε 

-Φνξνινγηθά 

Πιενλεθηήκαηα 

Δπηθξαηεί ή ζεσξία ηεξάξρεζεο θαη 

αθνινπζεί ε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο 

φισλ ησλ παξαγφλησλ.  Παξάιιεια, 

εληνπίδεηαη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

θεξδνθνξίαο, ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη δαλεηζκνχ ελψ, ζεηηθή 

ζρέζε παξαηεξείηαη κεηαμχ κεγέζνπο, 

αλάπηπμεο θαη δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο.     

16 Chang et al., 

(2009) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1988 – 

2003 ζηηο Ζ.Π.Α. ζε 351 

Δπηρεηξήζεηο  

Θεσξία Ηεξάξρεζεο θαη 

εμηζνξξφπεζεο / Μέζνδνο 

MIMIC (Multiple Indicators 

and Multiple Causes)  

Βξαρππξφζεζκνο/ 

Μαθξνπξφζεζκνο/ 

Μεηαηξέςηκνο 

δείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Αλάπηπμε 

-Μνλαδηθφηεηα 

-Φνξνινγηθή Αζπίδα 

-Τιηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

-Κεξδνθνξία 

-Γηαθχκαλζε θεξδψλ 

-Βηνκεραληθά 

ραξαθηεξηζηηθά  

 

 

΢πνπδαηφηεξνο παξάγνληαο 

πξνζδηνξηζκνχ  ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο είλαη ε αλάπηπμε θαη 

αθνινπζεί ε θεξδνθνξία 
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Α/Α ΢πγγξαθέαο-

‘Δηνο 

Δξεπλεηηθόο ζηόρνο θαη 

Γείγκα 

Θεωξεηηθό Τπόβαζξν θαη 

Οηθνλνκεηξηθή κέζνδνο 

Δμαξηεκέλεο 

Μεηαβιεηέο 

Αλεμάξηεηεο 

Μεηαβιεηέο 

΢πκπέξαζκαηα 

17 Degryse et al., 

(2010) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 2003-

2005 ζηελ Γαλία κε 

99.031 Παξαηεξήζεηο. 

Θεσξία Αληηπξνζψπεπζεο/ 

αλάιπζε δεδνκέλσλ πάλει 

θαη ππφδεηγκα ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ 

-Βξαρππξφζεζκνο/ 

Μαθξνπξφζεζκνο/ 

΢πλνιηθφο δείθηεο 

δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Μέγεζνο 

-Άπια πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

-Κεξδνθνξία 

-Αλάπηπμε 

-Απνζβέζεηο 

Τπεξηζρχεη ε ζεσξία ηεξάξρεζεο.  

Θεηηθή ζρέζε παξνπζηάδεηαη κεηαμχ 

αλάπηπμεο θαη δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

θαη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

θεξδνθνξίαο θαη δαλεηζκνχ.   

18 Qui and La, 

(2010) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1992-

2006 ζηελ Απζηξαιία ζε 

477 Δηαηξείεο 

Θεσξία Αληηπξνζψπεπζεο 

Ηεξάξρεζεο θαη 

εμηζνξξφπεζεο/ Αλάιπζε 

δεδνκέλσλ πάλει θαη 

ππφδεηγκα ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ 

Γείθηεο 

Γαλεηαθήο 

Δπηβάξπλζεο 

-Μέγεζνο 

-Τιηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

-Κεξδνθνξία 

-Αλάπηπμε 

-Δπηρεηξεκαηηθφο 

θίλδπλνο  

Τπεξηζρχεη ε ζεσξία ηεξάξρεζεο θαη 

αθνινπζεί ε ζεσξία ηνπ θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο.  Θεηηθή ζρέζε 

εκθαλίδεηαη κεηαμχ Τιηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη δαλεηζκνχ 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο, 

αλάπηπμεο, επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

θαη δαλεηζκνχ.   

19 Noulas and 

Genimakis, 

(2011) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1998 – 

2006 ζηελ Διιάδα ζε 259 

Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία Ηεξάξρεζεο/ 

Μέζνδνο ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ θαη κε 

παξακεηξηθή κέζνδνο κε 

αλάιπζε δεδνκέλσλ πάλει. 

-΢πλνιηθφο 

δαλεηζκφο 

-Μαθξνπξφζεζκνο 

δαλεηζκφο 

-Σξαπεδηθφο 

δαλεηζκφο  

-Ζιηθία 

-Μέγεζνο 

-Κεξδνθνξία 

-Γηαθχκαλζε θεξδψλ 

-Τιηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

-Απνζβέζεηο 

-Αλάπηπμε  

-Βαζκφο 

πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο 

-Γηαρσξηζκφο 

νηθνλνκηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ 

-Ηδηνθηεζία 

Τπεξηζρχεη ε ζεσξία ηεξάξρεζεο.  

Θεηηθή ζρέζε εληνπίδεηαη κεηαμχ 

αλάπηπμεο, πιηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, απνζβέζεσλ, δηαθχκαλζεο 

θεξδψλ, βαζκνχ πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο.  Ζ κεηαβιεηή ηνπ 

κεγέζνπο εκθαλίδεηαη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή.  ΢εκαληηθφο παξάγνληαο ν 

θιάδνο δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ.    
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Πίλαθαο 2.7.2.4: ΢πλνπηηθά ζηνηρεία εκπεηξηθώλ εξεπλώλ κε ρξήζε δπλακηθώλ ππνδεηγκάηωλ 
Α/Α ΢πγγξαθέαο Δξεπλεηηθόο 

΢ηόρνο θαη Γείγκα 

Θεωξεηηθό Τπόβαζξν θαη 

νηθνλνκεηξηθή κέζνδνο 

Δμαξηεκέλεο 

Μεηαβιεηέο 

Αλεμάξηεηεο 

Μεηαβιεηέο 

΢πκπεξάζκαηα 

1 Taggart, (1977) Αλάιπζε 

δηεηαηξηθψλ 

επελδπηηθψλ 

απνθάζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 

1957-1972 ζηηο  

Ζ.Π.Α. ζε 62 

Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία εμηζνξξφπεζεο φισλ ησλ 

παξαγφλησλ/ Γπλακηθφ ππφδεηγκα 

ηνπ Zellner θαη κέζνδνο ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ 

Βξαρππξφζεζκνο/

Μαθξνπξφζεζκνο-

ζπλνιηθφο δείθηεο 

δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Ρεπζηφηεηα 

-Γαλεηαθή 

επηβάξπλζε κε 

ρξνληθή πζηέξεζε 

Αξγή πξνζαξκνγή ησλ εμεηαδφκελσλ 

επηρεηξήζεσλ ζηνλ ηδαληθφ δείθηε – ζηφρν 

άξηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

2 Jalilvand and 

Harris, (1984) 

Δπηινγή ηξφπσλ 

ρξεκαηνδφηεζεο ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 

1963-1978 ζηηο 

Ζ.Π.Α ζε 108 

Δπηρεηξήζεηο 

Κπξηφηεξεο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο/ Γπλακηθφ ππφδεηγκα 

ηνπ Zellner θαη κέζνδνο ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ 

Δλεξγεηηθφ Βξαρππξφζεζκνο  

δαλεηζκφο 

Μαθξνπξφζεζκνο 

δαλεηζκφο 

Ρεπζηφηεηα 

Καζαξφ θέξδνο 

Μεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή 

Οη κεγάιεο εηαηξείεο θηλνχληαη γξεγνξφηεξα 

απ’ φηη νη κηθξέο ζε έλαλ ηδαληθφ δείθηε-ζηφρν 

άξηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  ΢εκαληηθφ 

ξφιν θαηέρνπλ νη παξειζνχζεο απνθάζεηο ηεο 

δηνίθεζεο.   

3 Fisher et al., 

(1989) 

Γπλακηθή 

ζπκπεξηθνξά 

θεθαιαίνπ ζηηο 

Ζ.Π.Α. 

Θεσξία εμηζνξξφπεζεο/ Γπλακηθφ 

ππφδεηγκα ηνπ Zellner 

Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Μέγεζνο  

-Φνξνινγηθφ 

πιενλέθηεκα 

Οη επηρεηξήζεηο δελ ζηνρεχνπλ ζε έλαλ ηδαληθφ 

δείθηε θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.  Ζ ζεσξία 

ηεο ηεξάξρεζεο επαιεζεχεηαη βξαρππξφζεζκα 

4 Ozkan, (2001) Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 

1984-1996 

΢ην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην ζε 390 

Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία εμηζνξξφπεζεο/ Μέζνδνο 

ησλ Arellano et Bond, Γεληθεπκέλε 

κέζνδνο ξνπψλ (Generalized 

Method of Moments, GMM) θαη 

κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ.   

Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Μέγεζνο 

-Ρεπζηφηεηα 

-Κεξδνθνξία 

-Αλάπηπμε 

-Φνξνινγηθφ 

πιενλέθηεκα 

-Γείθηεο Γαλεηαθή 

επηβάξπλζε κε 

ρξνληθή πζηέξεζε 

Τθίζηαηαη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

θεξδνθνξίαο, αλάπηπμεο, ξεπζηφηεηαο θαη 

δαλεηζκνχ ελψ, Θεηηθή ζρέζε εκθαλίδεηαη 

κεηαμχ κεγέζνπο, θνξνινγηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ θαη δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο.  Έκθαζε δίδεηαη ζηελ 

δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο ζε έλαλ ηδαληθφ 

δείθηε θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη ζην 

θφζηνο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ πξνζαξκνγή 

απηή.   
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Α/Α ΢πγγξαθέαο-

‘Δηνο 

Δξεπλεηηθόο 

ζηόρνο θαη Γείγκα 

Θεωξεηηθό Τπόβαζξν θαη 

Οηθνλνκεηξηθή κέζνδνο 

Δμαξηεκέλεο 

Μεηαβιεηέο 

Αλεμάξηεηεο 

Μεηαβιεηέο 

΢πκπέξαζκαηα 

5 Miguel and 

Pindado, 

(2001) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν   

1990-1997 ζηελ  

Ηζπαλία ζε 133 

Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο 

θαη θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο/ 

Γπλακηθή αλάιπζε δεδνκέλσλ 

πάλει-Μέζνδνο ησλ Arellano et 

Bond (GMM) 

Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Φνξνινγηθφ 

πιενλέθηεκα 

-Κφζηνο ζπλαιιαγψλ 

Υαξαθηεξηζηηθά 

θιάδνπ 

- Γείθηεο Γαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο κε 

ρξνληθή πζηέξεζε 

Τθίζηαηαη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ δαλεηζκνχ 

θαη θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ.  

Καζνξηζηηθφ ξφιν ζηε ιήςε απνθάζεσλ, 

ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, 

δηαδξακαηίδεη ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ.    

6 Heshmati, 

(2001) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 

1993-1998 ζηελ 

΢νπεδία ζε 2.261 

Δπηρεηξήζεηο 

 Θεσξία αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο, θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο, εμηζνξξφπεζεο 

θαη ηεξαξρεζεο/ Με γξακκηθφ 

ππφδεηγκα, κέζνδνο ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ - Μέζνδνο ησλ 

Arellano et Bond (GMM) 

Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Αλάπηπμε 

-Μέγεζνο 

-πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

-Κεξδνθνξία 

-Φνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα 

-ειηθία 

Μνλαδηθφηεηα 

Παξαηεξείηαη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

κεγέζνπο, αλάπηπμεο θαη δαλεηζκνχ.  Ζ 

πξνζαξκνγή ζε έλαλ ηδαληθφ δείθηε 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο είλαη κηθξή γηα ηηο 

κεγάιεο επηρεηξήζεηο θαη κεγάιε γηα ηηο 

κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο.   

7 Voulgari et al., 

(2002) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 

1988-1996 ζηελ  

Διιάδα ζε 75 

Δπηρεηξήζεηο 

Κπξηφηεξεο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο/ Με γξακκηθή εμίζσζε 

απιψλ δηαζηξσαηηθψλ δεδνκέλσλ 

κε εθηηκεηή ζηαζεξήο επίδξαζεο κε 

κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

Βξαρππξφζεζκνο/

Μαθξνπξφζεζκνο 

δείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Μέγεζνο 

-Απνζβέζεηο 

-Γηάξζξσζε 

Δλεξγεηηθνχ 

-Κπθινθνξηαθή 

ηαρχηεηα απνζεκάησλ 

-θεξδνθνξία 

-Αλάπηπμε 

 

Παξαηεξείηαη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

θεξδνθνξίαο θαη δαλεηζκνχ.  Θεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ αλάπηπμεο, δηάξζξσζεο ελεξγεηηθνχ 

θαη δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Σνλίδεηαη 

ε ζπνπδαηφηεηα θαη ζηήξημε ηεο πνιηηείαο 

πξνο ηηο Διιεληθέο επηρεηξήζεηο.     
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Α/Α ΢πγγξαθέαο-

‘Δηνο 

Δξεπλεηηθόο 

ζηόρνο θαη Γείγκα 

Θεωξεηηθό Τπόβαζξν θαη 

Οηθνλνκεηξηθή κέζνδνο 

Δμαξηεκέλεο 

Μεηαβιεηέο 

Αλεμάξηεηεο 

Μεηαβιεηέο 

΢πκπέξαζκαηα 

8 Gaud et al., 

(2005) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 

1991-2000 ζηελ  

Διβεηία ζε 104 

Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία εμηζνξξφπεζεο θαη 

ηεξάξρεζεο/ Γπλακηθή αλάιπζε 

δεδνκέλσλ πάλει-Μέζνδνο ησλ 

Arellano et Bond (GMM) 

Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Αλάπηπμε 

-Μέγεζνο 

-Κεξδνθνξία 

-πάγηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

-θίλδπλνο 

-Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο κε 

ρξνληθή πζηέξεζε 

Παξαηεξείηαη ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην 

κέγεζνο, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηνλ θίλδπλν 

θαη ην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  

Αξλεηηθά ζρεηίδνληαη ε αλάπηπμε , ε 

θεξδνθνξία θαη ν δαλεηζκφο.  Οη ειβεηηθέο 

επηρεηξήζεηο αθνινπζψληαο ηελ ζεσξία 

ηεξάξρεζεο θηλνχληαη αξγά πξνο έλαλ δείθηε – 

ζηφρν άξηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο.     

9 Maghyereh, 

(2005) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 

1984-2002 ζηελ 

Ηνξδαλία ζε 36 

Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία εμηζνξξφπεζεο θαη 

ηεξάξρεζεο/ Γπλακηθή αλάιπζε 

δεδνκέλσλ πάλει-Μέζνδνο ησλ 

Arellano et Bond (GMM) 

Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Πάγηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

-Μέγεζνο 

-Αλάπηπμε 

-Κεξδνθνξία 

Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο κε 

ρξνληθή πζηέξεζε  

Τθίζηαηαη ηδαληθφο δείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Ηνξδαλία θαη γίλεηαη 

πξνζπάζεηα γηα γξήγνξε πξνζαξκνγή ζε 

απηφλ.  Παξαηεξείηαη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

Πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κεγέζνπο θαη 

δαλεηζκνχ.  Αξλεηηθή ζρέζε πθίζηαηαη κεηαμχ 

αλάπηπμεο, θεξδνθνξίαο θαη δαλεηζκνχ.   

 

10 Berger and 

Bonaccorsi, 

(2006) 

Δπαιήζεπζε 

ζεσξίαο 

αληηπξνζψπεπζεο 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν 

1990-1995 ζηηο  

Ζ.Π.Α. ζε 695 

Σξάπεδεο 

Θεσξία αληηπξνζψπεπζεο/Δθηίκεζε 

κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ ζε δχν ζηάδηα, κέζσ 

δπλακηθήο αλάιπζεο δεδνκέλσλ 

πάλει 

Κεξδνθνξία -Πνζνζηφ κεηνρψλ 

πνπ αλήθνπλ ζην Γ.΢. 

-Πνζνζηφ κεηνρψλ 

πνπ αλήθνπλ ζε 

κεγάινπο επελδπηέο 

Φεπδνκεηαβιεηή 

ηνπνζεζίαο   

Φεπδνκεηαβιεηή 

κεγέζνπο 

Ο πςειφο δαλεηζκφο κεηψλεη ην θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο.   

11 Flannery and 

Rangan (2006) 

Πξνζαξκνγή ζε 

έλαλ ηδαληθφ δείθηε-

ζηφρν δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 

1996-2001 ζε 

12.919 επηρεηξήζεηο  

Θεσξία Ηεξάξρεζεο, εμηζνξξφπεζεο 

θαη ρξνληθήο ζηηγκήο/ Μεζφδνο ησλ 

Arellano et Bond θαη ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ 

Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Κεξδνθνξία 

-Φνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα 

-Μέγεζνο 

-Αλάπηπμε  

 

Γξήγνξε πξνζαξκνγή ησλ επηρεηξήζεσλ ζε 

έλαλ ηδαληθφ δείθηε-ζηφρν δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο.   



 84 

Α/Α ΢πγγξαθέαο-

‘Δηνο 

Δξεπλεηηθόο 

ζηόρνο θαη Γείγκα 

Θεωξεηηθό Τπόβαζξν θαη 

Οηθνλνκεηξηθή κέζνδνο 

Δμαξηεκέλεο 

Μεηαβιεηέο 

Αλεμάξηεηεο 

Μεηαβιεηέο 

΢πκπέξαζκαηα 

12 Titman and 

Tsyplakov, 

(2007) 

Γπλακηθφ κνληέιν 

θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο 

Κπξηφηεξεο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο/ Μέζσ αιγνξίζκσλ 

δεκηνπξγείηαη έλα δπλακηθφ κνληέιν 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

  Όπαξμε δείθηε – ζηφρνπ θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο.   

13 Serrasqueiro 

and Nunes, 

(2009) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 

1991-2004 ζηελ 

Πνξηνγαιία ζε 237 

Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία ηεξάξρεζεο, εμηζνξξφπεζεο 

θαη αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο/ 

Μέζνδνο ησλ Arellano et Bond 

(GMM) 

Γαλεηαθή 

επηβάξπλζε 

Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο κε 

ρξνληθή πζηέξεζε 

-πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

- κέγεζνο 

-θεξδνθνξία 

-Υξεκαηηζηεξηαθή 

αμία 

Δπαιεζεχεηαη ε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο.  Ζ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ Πνξηνγαιηθψλ 

επηρεηξήζεσλ επεξεάδνληαη απφ παξάγνληεο 

φπσο ην κέγεζνο, ε θεξδνθνξία θαη ηα 

πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία 

14 Sabiwalsky, 

(2010) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 

1991-2006 ζηελ 

Νφηηα Ακεξηθή ζε 

22.333 

Παξαηεξήζεηο 

Θεσξία εμηζνξξφπεζεο θαη ζεσξία 

θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο/ Με 

γξακκηθή παιηλδξφκεζε κε 

αλάιπζε δεδνκέλσλ πάλει 

Γείθηεο ζπλνιηθήο 

δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Γαλεηαθή 

επηβάξπλζε κε 

ρξνληθή πζηέξεζε 

-Σππηθή απφθιηζε 

αλάπηπμεο 

-Σππηθή απφθιηζε 

πσιήζεσλ 

-Γηαθχκαλζε θεξδψλ 

-Τιηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

Τπεξηζρχεη ε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο.  

Καζνξηζηηθφ ξφιν δηαδξακαηίδεη ην θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο. 

15 Chakraborty, 

(2010) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 

1995-2008 ζηελ  

Ηλδία ζε 1169 

Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία εμηζνξξφπεζεο, ζεσξία 

ηεξάξρηζεο θαη ζεσξία θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο/΢ηαηηθή θαη 

δπλακηθή αλάιπζε δεδνκέλσλ πάλει 

Γείθηεο ζπλνιηθήο 

δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Μέγεζνο 

-Κεξδνθνξία 

-Αλάπηπμε 

-Φνξνινγηθφ 

πιενλέθηεκα 

-Τιηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

Κπξηαξρνχλ νη ζεσξίεο ηεξάξρεζεο θαη 

εμηζνξξφπεζεο φισλ ησλ παξαγφλησλ. 
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Α/Α ΢πγγξαθέαο-

‘Δηνο 

Δξεπλεηηθόο 

ζηόρνο θαη Γείγκα 

Θεωξεηηθό Τπόβαζξν θαη 

Οηθνλνκεηξηθή κέζνδνο 

Δμαξηεκέλεο 

Μεηαβιεηέο 

Αλεμάξηεηεο 

Μεηαβιεηέο 

΢πκπέξαζκαηα 

16 Khalid, (2011) Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 

1988-2008 ζην 

Παθηζηάλ ζε 374 

Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία Ηεξάξρεζεο, εμηζνξξφπεζεο 

θαη αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο/ 

Μέζνδνο ησλ Arellano et Bond 

(GMM) κε αλάιπζε δεδνκέλσλ 

πάλει.  

Γείθηεο 

βξαρππξφζεζκεο 

δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Γείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο κε 

ρξνληθή πζηέξεζε 

-Πάγηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

-Κεξδνθνξία 

-Αζηάζεηα θεξδψλ 

-Αλάπηπμε 

-Μέγεζνο 

Γηαθνξεηηθνί θιάδνη 

Τθίζηαηαη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο, 

αλάπηπμεο, θεξδνθνξίαο θαη δαλεηζκνχ.  

Θεηηθή ζρέζε πθίζηαηαη κεηαμχ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.    

17 Serrasqueiro, 

(2011)  

Αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 

1999-2006 ζηελ 

Πνξηνγαιία ζε 991 

ΜΜΔ Δπηρεηξήζεηο 

Θεσξία αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο/ 

Δθηίκεζε κε ηελ κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ ζε δχν ζηάδηα 

(Heckman) θαη κέζνδνο ησλ 

Arellano et Bond (GMM).   

Βξαρππξφζεζκνο/

Μαθξνπξφζεζκνο 

δείθηεο δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Μέγεζνο 

-Κεξδνθνξία 

-Γηάξζξσζε 

ελεξγεηηθνχ 

-Αλάπηπμε 

-Ζιηθία 

-Κίλδπλνο 

-Φνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα 

Ζ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε επηδξά 

πεξηζζφηεξν ζηηο Μηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο 

παξνρήο ππεξεζηψλ παξά ζηηο Μηθξνκεζαίεο 

βηνκεραληθέο κνλάδεο 

18 Ahmad et al. 

(2011) 

Παξάγνληεο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 

2005-2009 ζην 

Παθηζηάλ ζε 336 

επηρεηξήζεηο 

Θεσξία Ηεξάξρεζεο θαη 

εμηζνξξφπεζεο/ Μέζνδνο ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ 

Γείθηεο Γαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Κεξδνθνξία 

-Μέγεζνο 

-Αλάπηπμε 

-πιηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

-Φφξνη 

-Ρεπζηφηεηα 

 

΢εκαληηθφ ξφιν δηαδξακαηίδεη ν θιάδνο 

δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Δπαιεζεχεηαη ηφζν ε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο 

φζν θαη ε ζεσξία ηεξάξρεζεο.   
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Α/Α ΢πγγξαθέαο-

‘Δηνο 

Δξεπλεηηθόο 

ζηόρνο θαη Γείγκα 

Θεωξεηηθό Τπόβαζξν θαη 

Οηθνλνκεηξηθή κέζνδνο 

Δμαξηεκέλεο 

Μεηαβιεηέο 

Αλεμάξηεηεο 

Μεηαβιεηέο 

΢πκπέξαζκαηα 

19 Dang (2011) Δθαξκνγή ζεσξίαο 

εμηζνξξφπεζεο ή 

ζεσξίαο ηεξάξρεζεο 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν 

1980-2007 ζην  

Ζλσκέλν Βαζίιεην, 

ηελ Γεξκαλία θαη 

ηελ 

Γαιιία 

Θεσξία Ηεξάξρεζεο θαη 

εμηζνξξφπεζεο/ Μέζνδνο ησλ 

Arellano et Bond (GMM) κε 

αλάιπζε δεδνκέλσλ πάλει θαη ΔCM 

Γείθηεο Γαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο 

-Τιηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

-Φνξνινγηθφ 

πιενλέθηεκά 

-Κεξδνθνξία 

-Αλάπηπμε 

- Μέγεζνο 

 

Κπξηαξρεί ε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο θαη ε 

πξνζαξκνγή ησλ επηρεηξήζεσλ ζε έλαλ 

ηδαληθφ δείθηε ζηφρν.  Αθνινπζεί ε ζεσξία 

ηεξάξρεζεο.   

 

 

Πίλαθαο 2.7.2.5: ΢πλνπηηθά ζηνηρεία εκεηξηθώλ εξεπλώλ κε ρξήζε άιιωλ εξεπλεηηθώλ κεζόδωλ 
Α/Α ΢πγγξαθέαο-

Έηνο 

Δξεπλεηηθόο ΢ηόρνο Έηε-Υώξα Μειέηεο-

Μέγεζνο δείγκαηνο 

Θεωξεηηθό 

Τπόβαζξν 

Δξεπλεηηθή 

Μέζνδνο 

΢πκπεξάζκαηα 

1 Kjelman and 

Staffan, (1995) 

Θεσξία εμηζνξξφπεζεο vs 

ζεσξία ηεξάξρεζεο 

1993 

Φηιαλδία – 54 Δπηρ 

Θεσξία 

εμηζνξξφπεζεο θαη 

ηεξάξρεζεο 

Δξσηεκαηνιφγηα Οη Φηιαλδηθέο επηρεηξήζεηο ζέηνπλ 

έλαλ δείθηε-ζηφρν δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο ηνλ νπνίν 

πξνζπαζνχλ λα πεηχρνπλ 

 

2 Graham and 

Harvey, (2001) 

Παξάγνληεο πξνζδηνξηζκνχ 

ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ 

2001 

Ζ.Π.Α. – 392 Δπηρ. 

 Δξσηεκαηνιφγηα ΢εκαληηθνί παξάγνληεο 

επεξεαζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο θξίλνληαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή επειημία θαη ν 

βαζκφο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

ησλ επηρεηξήζεσλ 

 

3 Bancel and 

Mitto, (2004)  

Παξάγνληεο πξνζδηνξηζκνχ 

ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ 

2003 

16 Δπξσπατθέο ρψξεο 

 Δξσηεκαηνιφγηα ΢εκαληηθνί παξάγνληεο 

επεξεαζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο θξίλνληαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή επειημία θαη ν 

βαζκφο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

ησλ επηρεηξήζεσλ 

 

 



 87 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3: ΔΡΔΤΝΗΣΙΚΟΙ ΢ΣΟΥΟΙ ΚΑΙ ΜΔΘΟΓΟΙ  

3.1 ΔΡΔΤΝΖΣΗΚΟΗ ΢ΣΟΥΟΗ 

 H θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη έλαο ηνκέαο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο φπνπ ππάξρνπλ αξθεηέο δηαθνξέο απφςεσλ.  ΢πλέπεηα 

ησλ δηαθνξψλ απηψλ είλαη, ηα αλαπάληεηα εξσηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ ζρεηηθά κε ηνλ 

ηξφπν πνπ νη επηρεηξήζεηο δηαξζξψλνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ απφθαζε απηή.  ΢ηελ παξνχζα εξγαζία, ζα γίλεη πξνζπάζεηα 

επαιήζεπζεο ησλ βαζηθψλ ζεσξηψλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, εμεηάδνληαο ηα 

επηρεηξεζηαθά ραξαθηεξηζηηθά, ηνπ κεγέζνπο, ηεο δηάξζξσζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, ηεο θεξδνθνξίαο, ηεο αλάπηπμεο, ηεο ξεπζηφηεηαο, ηεο ειηθίαο θαη ησλ 

θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ άιιεο πεγέο εθηφο δαλεηζκνχ, γηα 

ηηο Δπξσπατθέο επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηνκέα ηεο πνληνπφξνπ 

λαπηηιίαο.  Μέζσ ηεο αλάιπζεο ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο, ζα πξνζπαζήζνπκε λα αλαδείμνπκε ηηο ζεσξίεο πνπ εξκελεχνπλ ηηο 

επηινγέο ησλ εμεηαδφκελσλ επηρεηξήζεσλ, φπσο νη ζεσξίεο ηεξάξρεζεο θαη 

εμηζνξξφπεζεο.  Παξάιιεια, κέζσ ησλ ζηαηηθψλ θαη δπλακηθψλ ππνδεηγκάησλ πάλει 

πνπ εθαξκφδνληαη, καο δίδεηαη ε δπλαηφηεηα ζχγθξηζεο ηεο επίδξαζεο ησλ 

εμεηαδφκελσλ παξαγφλησλ ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ, αλάινγα κε 

ηελ νηθνλνκεηξηθή πξνζέγγηζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη.      

΢ηηο ζεκεξηλέο ζπλζήθεο παγθφζκηνπ αληαγσληζκνχ, γλσξίδνκε φηη ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηειέρε πξνζπαζνχλ δηαξθψο λα βξνπλ κία ζχλζεζε θεθαιαίνπ 

πνπ ζα απνδίδεη ηα βέιηηζηα, κεγηζηνπνηψληαο ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ θαη 

ειαρηζηνπνηψληαο ην πξνθχπηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θφζηνο.  Μέζσ ηεο αλά ρείξαο 

εξγαζίαο θαη κε ηε βνήζεηα δπλακηθνχ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ πάλει δεδνκέλσλ, ζα 

εμεηάζνπκε εάλ νη λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο, πξνζπαζνχλ λα δηαηεξήζνπλ ηζνξξνπία 

αλάκεζα ζηηο νκνινγίεο θαη κεηνρέο πνπ θαηέρνπλ.   Παξάιιεια ζα εμεηαζηεί εάλ, ηα 

ζηειέρε ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ δπγίδνπλ ηα κεηνλεθηήκαηα θαη πιενλεθηήκαηα 

ηνπ δαλεηζκνχ ή νη απνθάζεηο ηνπο ιακβάλνληαη κε γλψκνλα κία ζπγθεθξηκέλε ζεηξά 

άληιεζεο θεθαιαίσλ. Τπφ ηελ πξνυπφζεζε χπαξμεο ζπγθεθξηκέλσλ παξαγφλησλ 

επεξεαζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ζα εμεηαζηεί ην ελδερφκελν πξνζαξκνγήο 

ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ ζε κηα βαζηθή ζεσξία, ζπγθξίλνληαο ηα απνηειέζκαηα 
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ησλ ζηαηηθψλ θαη δπλακηθψλ νηθνλνκεηξηθψλ ππνδεηγκάησλ, αλαδεηθλχνληαο έηζη ηνπο 

παξάγνληεο επεξεαζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

΢ε απηφ ην ζεκείν, νθείινπκε λα αλαθεξζνχκε ζηνλ ιφγν γηα ηνλ νπνίν 

επηιέμακε ηνλ ηνκέα ηεο πνληνπφξνπ λαπηηιίαο.  Ο θιάδνο ηεο λαπηηιίαο, έρεη σο θχξην 

ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ ηελ ηάζε γηα απμεκέλν θεθάιαην, θαζψο ην 80% κε 90% ησλ 

εηαηξεηψλ έρεη ρξεκαηνδνηήζεη ην ελεξγεηηθφ ηνπο κέζσ δαλεηζκνχ, (Korsfur, 2009; 

Stopford, 1997).  Σν γεγνλφο απηφ, πξνέξρεηαη απφ ην απμεκέλν θφζηνο ησλ παγίσλ 

ζηνηρείσλ ηνπο, πνπ θαηά θχξην ιφγν είλαη ηα πινία θαη ν εμνπιηζκφο ηνπο, (Nilsen and 

Donvik, 2010).  Γπζηπρψο, ηα ηειεπηαία ρξφληα εμαηηίαο ησλ παγθφζκησλ δπζκελψλ 

νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ, δελ είλαη δπλαηή ε εχθνιε ρξεκαηνδφηεζε ησλ λαπηηιηαθψλ 

εηαηξεηψλ.  Γηα ηνπο αλψηεξν ιφγνπο θαη θπξίσο, εμαηηίαο ηεο λεπξαιγηθήο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ εηαηξηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ πνληνπφξν 

λαπηηιία, ζεσξνχκε πξφθιεζε ηελ αλάιπζε ηνπ ηξφπνπ ρξεκαηνδφηεζεο ηνπο θαη ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνθάζεηο ηνπο, ζρεηηθά κε ηηο 

πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπο.  Παξάιιεια, επηιέμακε ηελ αλάιπζε ησλ Δπξσπατθψλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ θαζψο, ηα ηειεπηαία ρξφληα νη ρψξεο ηεο Δπξψπεο θαη θπξίσο 

εθείλεο πνπ εληάζζνληαη ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, επεξεάδνληαη απφ θνηλέο 

νηθνλνκηθνπνιηηηθέο απνθάζεηο, αθήλνληαο ζηαδηαθά ζηελ άθξε ηεο ηδηαηηεξφηεηεο 

ησλ παηξίδσλ ηνπο, (Σζφθιεο, 2012).  Με εμαίξεζε ηα ηειεπηαία ρξφληα φπνπ νη 

δπζκελείο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, αλάγθαζαλ ηνπο πνιίηεο λα ρσξηζηνχλ ζε Έιιελεο, 

Ηζπαλνχο, Ηηαινχο, Ηξιαλδνχο θαη Δπξσπαίνπο (Σζφθιεο, 2012), θάλνληαο ηελ Δπξψπε 

λα απέρεη αθφκα πεξηζζφηεξν απφ ηελ έλλνηα ηεο άξηζηεο λνκηζκαηηθήο πεξηνρήο, νη 

Δπξσπατθέο ρψξεο κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ έλα νκνηφκνξθν δείγκα γηα κειέηε.  

΢ηφρνο ηεο παξνχζεο έξεπλαο είλαη λα δηαιεπθάλεη ηνλ δπλακηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ αλαθεξφκελσλ νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ.  ΢ηηο ελφηεηεο πνπ 

αθνινπζνχλ, επηρεηξείηε ε πινπνίεζε ησλ αλαθεξφκελσλ εξεπλεηηθψλ ζηφρσλ. 

Ξεθηλψληαο απφ ηελ αλαιπηηθή πεξηγξαθή ησλ εξεπλεηηθψλ πξνηάζεσλ, ηεο 

εξεπλεηηθήο κεζφδνπ πνπ εθαξκφδεηε θαη ηελ εμεηδίθεπζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ καο 

κνληέινπ, θαηαιήγνπκε ζηελ παξάζεζε ησλ εμεηαδφκελσλ δεδνκέλσλ καο θαη ηελ 

αλάιπζε ησλ θπξηφηεξσλ ζηνηρείσλ ηνπ θιάδνπ ηεο Ναπηηιίαο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο 

ηεο αθηνπινΐαο θαη πνληνπφξνπ .          

  

 



 89 

3.2 ΔΡΔΤΝΖΣΗΚΔ΢ ΠΡΟΣΑ΢ΔΗ΢  

 ΋πσο αλαθέξακε παξαπάλσ, ε πιεηνςεθία ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ, εμεηάδεη 

ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ κέζσ 

ζηαηηθψλ νηθνλνκεηξηθψλ κεζφδσλ.  Σα ηειεπηαία ρξφληα, έληνλε θάλνπλ ηελ παξνπζία 

ηνπο, νη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ επηθεληξψλνληαη ζηνπο παξάγνληεο επεξεαζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, πξνζδηνξίδνληαο ηνπο κέζσ δπλακηθήο αλάιπζεο.  Σα 

απνηειέζκαηα ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ δηαθέξνπλ, επαιεζεχνληαο ζρεδφλ πάληα ηηο 

βαζηθέο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη εμάγνληαο ζπκπεξάζκαηα γηα ηνλ ξφιν 

ηνπ θιάδνπ, ηεο ρψξαο, αιιά θαη ηνπ θπβεξλεηηθνχ πιαηζίνπ, πνπ θάζε επηρείξεζε 

δξαζηεξηνπνηείηαη.  Παξαθηλνχκελνη, απφ ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ εθαξκφδνπλ 

δπλακηθέο νηθνλνκεηξηθέο κεζφδνπο (Gaud et al., 2005; Maghyereh, 2005; Serrasqueiro 

et Nunes, 2009; Khalid, 2011), κε κεηαβιεηέο πνπ εμεηάδνληαη θαηά θφξνλ απφ ηνπο 

εξεπλεηέο  βαζηδφκελνη ζηηο πξψηεο εκπεηξηθέο έξεπλεο (Marsch, 1982; Kim and 

Soresen, 1986; Titman and Wessels, 1988; Rajan and Zingales, 1995; Harris and Ravin, 

1991), πνπ σο ζηφρν είραλ ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ παξαγφλησλ θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο θαη ζηηο ζεσξίεο ηεξάξρεζεο θαη εμηζνξξφπεζεο, εμεηάδνπκε ηηο 

αθφινπζεο ππνζέζεηο.     

 ΢πγθεθξηκέλα,  νη πξψηεο έξεπλεο ησλ Taggart (1977) θαη Ang (1976), 

αλέδεημαλ ηελ πξνζπάζεηα ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ηελ επίηεπμε ελφο άξηζηνπ 

ζπλδπαζκνχ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, επηβεβαηψλνληαο κε απηφ ην ηξφπν ηε ζεσξία 

εμηζνξξφπεζεο.  Παξάιιεια, νη δπλακηθέο νηθνλνκεηξηθέο κέζνδνη καο πξνζθέξνπλ ηε 

δπλαηφηεηα δπλακηθήο πξνζέγγηζεο ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηνλ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  Απφ ηα αλσηέξσ ζπλάγεηαη, ε θξηζηκφηεηα 

ζσζηνχ ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Ζ πην ζπρλή πξνζέγγηζε 

είλαη είηε κέζσ ινγηζηηθψλ αμίσλ, φπνπ ην ζχλνιν ηνπ δαλεηζκνχ δηαηξείηαη κε ην 

ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ είηε, κε βάζε ηηο αγνξαίεο αμίεο φπνπ, ην 

ζχλνιν ηνπ δαλεηζκνχ δηαηξείηαη κε ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ, πιένλ ηελ αγνξαία 

αμία ησλ θεθαιαίσλ.  ΢πγθξίλνληαο ηνπο δχν ηξφπνπο ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο παξαηεξνχκε φηη, ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ινγηζηηθψλ θαη 

αγνξαίσλ αμηψλ είλαη αξθεηά ηζρπξή άξα, ε πηζαλφηεηα ιάζνπο πξνζδηνξηζκνχ ηνπ 

ππνδείγκαηνο εάλ ρξεζηκνπνηεζνχλ ινγηζηηθέο αμίεο, θξίλεηαη αξθεηά κηθξή, (Titman 

and Wessels, 1988; Bowman, 1980).  Σαπηφρξνλα, νη ινγηζηηθέο αμίεο 
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αληηθαηνπηξίδνπλ θαιχηεξα ηηο επηινγέο ηεο δηνίθεζεο ελψ, νη αγνξαίεο αμίεο εχθνια 

επεξεάδνληαη απφ παξάγνληεο πνπ δελ ειέγρνληαη άκεζα απφ ηηο επηρεηξήζεηο, (Fama 

and French, 2002; Rajan and Zingales, 1995; Stonehill et al., 1975).  ΢ε απηφ ζην 

ζεκείν, δελ πξέπεη λα παξαιείςνπκε ην ελδερφκελν πηψρεπζεο κηαο επηρείξεζεο φπνπ, 

ε εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο ζα γίλεη ζχκθσλα κε ηηο ινγηζηηθέο αμίεο θαζψο, είλαη πην 

αθξηβήο θαη δελ επεξεάδνληαη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο φπσο νη 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αμίεο, (Heshmati, 2001).  Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη ινγηζηηθέο αμίεο 

αληηθαηνπηξίδνπλ έλα πιαζκαηηθφ λνχκεξν, ην νπνίν απιά ηζνζθειίδεη ηα δχν κέξε ηνπ 

ηζνινγηζκνχ (ελεξγεηηθφ-παζεηηθφ).  Παξάιιεια, νη ινγηζηηθέο αμίεο αλαθέξνληαη ζην 

παξφλ, ελψ νη αγνξαίεο αμίεο κπνξνχλ λα απεηθνλίζνπλ, ηηο κειινληηθέο δηνηθεηηθέο 

απνθάζεηο ησλ ζηειερψλ, (Welch, 2004; Frank and Goyal, 2009).    

΢ηηο πεξηζζφηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο, ρξεζηκνπνηνχληαη ηφζν νη ινγηζηηθέο φζν θαη νη αγνξαίεο αμίεο, (Banerjee 

et al., 1999).  ΢ηελ αλά ρείξαο εξγαζία, εμαηηίαο έιιεηςεο ζηνηρείσλ πνπ αθνξνχλ ηηο 

αγνξαίεο αμίεο, ζα ππνινγίζνπκε ην δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, βάζε ινγηζηηθψλ 

αμηψλ, νξίδνληαο ηνλ σο, ην ζχλνιν ηνπ δαλεηζκνχ πξνο ην ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, (Degryse et al., 2010; Delcoure, 2007; Eriotis et al., 2007; Bevan and 

Danbolt, 2002; Heshmati, 2001; Keshar, 2004; Gaud et al.; 2005; Ramalho and Silva, 

2009; Serrasqueiro, 2011).      

  Οη πξψηεο εκπεηξηθέο έξεπλεο πνπ δηεμήρζεζαλ απφ ηνπο Marsch (1982)  θαη 

Jalilvand and Harris (1984) πξνηείλνπλ ηνλ ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο κέζσ ηζηνξηθψλ ηηκψλ.  Δλ αληηζέζεη, νη Shyam-Sunder and Myers (1999) 

ηζρπξίδνληαη φηη ν δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο δελ είλαη ζηαζεξφο, αιιά εμαξηάηαη 

απφ ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο (Miguel and Pindado, 2001; Ozkan, 2001; Fama and 

French, 2002; Gaud et al., 2005), εθ ηνχηνπ νη ππνζέζεηο πνπ αθνινπζνχλ βαζίδνληαη 

ζε ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά πνπ δηαζέηνπλ νη επηρεηξήζεηο, ζηνρεχνληαο ζηνλ 

εληνπηζκφ ηεο εθαξκνγήο ή κε ησλ θπξηφηεξσλ ζεσξεηψλ θεθαιαηθήο δηάξζξσζεο θαη 

ηεο ζχγθξηζεο ησλ παξαγφλησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηα ζηαηηθά ππνδείγκαηα ζε ζρέζε 

κε ηα δπλακηθά ππνδείγκαηα θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. 

Έλα απφ ηα πην πνιπζπδεηεκέλα ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ, ππεχζπλν 

γηα ηε δηακφξθσζε ηεο θεθαιαηαθήο ηνπο δηάξζξσζεο απνηειεί ην κέγεζνο.  ΢χκθσλα 

κε ηε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο, ην κέγεζνο ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηε δαλεηαθή επηβάξπλζε 
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δηφηη, νη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο εμαηηίαο ηεο δηαζπνξάο ησλ επελδεδκέλσλ 

θεθαιαίσλ ηνπο, έρνπλ κηθξφηεξεο πηζαλφηεηεο πηψρεπζεο θαη κηθξφηεξε δηαθχκαλζε 

ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο ελψ, εκθαλίδνληαη αλζεθηηθφηεξεο ζε θαηαζηάζεηο 

νηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ.  Σε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη δαλεηθήο επηβάξπλζεο 

απέδεημαλ αξθεηέο εκπεηξηθέο κειέηεο, (Warner, 1977; Ang, 1976; Friend and Lang, 

1988; Rajan and Zingales, 1995; Michaelas et al., 1999; Ozkan, 2001; Booth et al, 2001; 

Fama and French, 2002; Bevan and Danbolt, 2002; Hall et al., 2004; Gaud et al., 2005; 

Maghyereh, 2005; Huang and Song, 2006; Eriotis et al., 2007; Deari and Deari, 2009; 

Omran and Pointon, 2009; Psilaki and Daskalakis, 2009).  Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη 

κεγάιεο επηρεηξήζεηο έρνπλ κηθξφηεξα πξνβιήκαηα αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, κε 

απνηέιεζκα λα επηιέγνπλ ηελ έθδνζε κεηνρψλ σο  βέιηηζην ηξφπν δαλεηζκνχ θαη λα 

κελ θαηαθεχγνπλ ζε νκνινγηαθά δάλεηα.  Σε ζρέζε απηή επηθξνηνχλ πνιιέο κειέηεο, 

(Kester, 1986; Kim and Soresen, 1986; Titman and Wessels, 1988; Heshmati, 2001; 

Bevan and Danbolt, 2004; Chen et al., 2004; Khalid, 2011).  Οξίδνληαο ηε κεηαβιεηή 

ηνπ κεγέζνπο σο ηνλ θπζηθφ ινγάξηζκφ ησλ πσιήζεσλ (Log Πσιήζεσλ), (Titman and 

Wessels, 1988; Rajan and Zingales, 1995; Ozkan, 2001; Heshmati, 2001; Bevan and 

Danbolt, 2002; Bauer, 2004; Keshar, 2004;  Abor, 2005; Gaud et al., 2005; Eriotis et al., 

2007; Deari and Deari, 2009; Psilaki and Daskalakis, 2009; Ahmed et al., 2009; 

Ramalho and Silva, 2009; Serasqueiro and Nunes, 2009; Chakraborty, 2010; Noulas 

and Genimakis, 2011) ππνζέηνπκε φηη: 

 

Η1: Σν κέγεζνο ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ δαλεηαθή επηβάξπλζε. 

 

 Ζ δηάξζξσζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ είλαη ν δεχηεξνο παξάγνληαο πνπ ζα 

καο απαζρνιήζεη.  Σα πιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηεξάξρεζεο 

θαη εμηζνξξφπεζεο, ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην δαλεηζκφ θαζψο, πξνζθέξνληαη σο 

εγγχεζε γηα ηελ αλάιεςε δαλείνπ, κεηψλνληαο ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο, ην θφζηνο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, ηνλ θίλδπλν ρξενθνπίαο θαη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν.  Σε 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη πιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ εμαθξίβσζαλ 

αξθεηνί κειεηεηέο, (Titman and Wessels, 1988; Rajan and Zingales, 1995; Booth et al, 

2001; Chen, 2004; Gaud et al., 2005; Maghyereh, 2005; Noulas and Genimakis, 2011; 

Khalid, 2011).  Αθνινπζψληαο ηηο κειέηεο ησλ, Titman and Wessels (1988), Gaud et al. 

(2005), Delcoure (2007), Chang et all (2009) θαη Ramalho and Silva (2009), νξίδνπκε 
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ηελ πεξηνπζηαθή δηάξζξσζε σο ηνλ ιφγν ησλ πιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πιένλ 

ησλ απνζεκάησλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ.  ΢ε απηφ ην ζεκείν, νθείινπκε λα 

ηνλίζνπκε φηη, πεξηιάβακε ηα απνζέκαηα ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο κεηαβιεηήο ησλ πιηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δηφηη, κπνξνχλ εχθνια λα ξεπζηνπνηεζνχλ θαη λα βνεζήζνπλ 

ηηο επηρεηξήζεηο λα θαιχςνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο, ζε θαηαζηάζεηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ ελψ, ζπρλέο είλαη νη πεξηπηψζεηο δαλεηζκνχ, γηα ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ απνζεκάησλ.  Δλ θαηαθιείδη, βαζηδφκελνη ζηηο ζεσξίεο ηεξάξρεζεο 

θαη εμηζνξξφπεζεο δηαηππψλνπκε ηελ αθφινπζε ππφζεζε: 

 

Η2: Σα πιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην δαλεηζκό. 

 

 ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηεξάξρεζεο, νη επηρεηξήζεηο εμαηηίαο ησλ πξνβιεκάησλ 

ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, πξνηηκνχλ λα ρξεκαηνδνηνχλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο 

πξψηα απφ ηα παξαθξαηνχκελα θέξδε, κεηά κε έθδνζε νκνινγηαθψλ δαλείσλ  θαη 

ηέινο κε ηελ αχμεζε  θεθαιαίνπ, (Myers, 1984; Myers and Majluf, 1984).  Δθ ηνχηνπ, 

νη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο, θξνληίδνπλ λα πξνβαίλνπλ ζε δαλεηνδφηεζε ησλ 

επελδπηηθψλ ηνπο απνθάζεσλ απφ ηα παξαθξαηνχκελα θέξδε, επηβεβαηψλνληαο ηελ 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θεξδνθνξίαο θαη δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Σελ ζρέζε 

απηή έρνπλ θαηά θαηξνχο επηβεβαηψζεη αξθεηέο εκπεηξηθέο κειέηεο, (Kester, 1986; 

Friend and Lang, 1988; Titman and Wessels, 1988; Rajan and Zingales, 1995; 

Michaelas et al., 1999; Wald, 1999; Booth et al, 2001; Ozkan, 2001; Chen, 2004, Bevan 

and Danbolt, 2004; Gaud et al., 2005; Maghyereh, 2005; Deari and Deari, 2009; Psilaki 

and Daskalakis, 2009; Degryse et al., 2010; Khalid, 2011).       

Δλ αληηζέζεη, εάλ πξνζεγγίζνπκε ην ζέκα απφ ηελ πιεπξά ηεο ζεσξίαο 

εμηζνξξφπεζεο, νη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο ζην βσκφ ησλ θνξνινγηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ ηνπ δαλεηζκνχ, θαηαθεχγνπλ ζε απηφλ εμαζθαιίδνληαο ηελ ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη θεξδνθνξίαο.  Δπηπιένλ, νη 

θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα αληαπεμέιζνπλ ζε θαηαζηάζεηο νηθνλνκηθήο 

χθεζεο άξα, νη πηζησηέο εθθξάδνπλ ηελ πξνηίκεζε ηνπο δαλείδνληάο απηέο, 

πεξηζζφηεξν.  Σέινο, ζχκθσλα κε ηνλ Jensen and Meckling (1976), ν δαλεηζκφο ζηηο 

επηρεηξήζεηο ιεηηνπξγεί σο κέηξν πεηζαξρίαο γηα ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε θαη 

εμαζθαιίδεη ηελ αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ κεηφρσλ.  Σελ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 
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δαλεηζκνχ θαη θεξδνθνξίαο απνδεηθλχνπλ πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο, (Bevan and 

Danbolt, 2002; Abor, 2005; Keshar, 2004).  

Βαζηδφκελνη ζηελ ζεσξία εμηζνξξφπεζεο, πξνηείλνπκε φηη: 

 

Η3: Η θεξδνθνξία ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. 

 

΢ηελ παξνχζα κειέηε ε κεηαβιεηή ηεο θεξδνθνξίαο νξίδεηαη σο ηνλ ιφγν ησλ 

θεξδψλ πξν ηφθσλ, θφξσλ, απνζβέζεσλ θαη ηνθνρξενιπζίσλ (EBITDA) πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, (Ozkan, 2001; Miguel and Pindado, 2001; Bevan and Danbolt, 

2002; Bauer, 2004; Gaud et al., 2005; Deesomsak et al., 2004; Delcoure, 2007; 

Ramalho and Silva, 2009; Serrasqueiro and Nunes, 2009; Degryse et al., 2010; 

Chakraborty, 2010).   

Ο δαλεηζκφο δελ απνηειεί ην κφλν ζηνηρείν πνπ απνθέξεη θνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα ζηηο επηρεηξήζεηο.  ΢χκθσλα κε ηνπο De Angelo and Masulis (1980), νη 

θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο πνπ πξνέξρνληαη απφ άιιεο πεγέο φπσο νη απνζβέζεηο, 

ιεηηνπξγνχλ σο ππνθαηάζηαηα ηεο θνξνινγηθήο αζπίδαο ηνπ δαλεηζκνχ θαη 

απνθαιχπηνπλ ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη 

θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ απφ άιιεο πεγέο.  Δθ ηνχηνπ, νη επηρεηξήζεηο πνπ 

απνιακβάλνπλ θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα απφ άιια ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ ηνπο, 

απνθεχγνπλ ηελ έθδνζε νκνινγηψλ, δηφηη δελ έρνπλ αλάγθε επηπιένλ θνξνινγηθψλ 

ειαθξχλζεσλ.  Σελ αλαθεξφκελε ζρέζε επαιήζεπζαλ εκπεηξηθά νη  Kim and Soresen 

(1986), Titman and Wessels (1988), Mackie-Mason (1990), Chanplinsky and Niehaus 

(1993), Wald (1999), Miguel and Pindado, 2001; Huang and Song (2006).  Απφ ηα 

αλσηέξσ ζπλάγεηαη ε ππφζεζε: 

 

Η4: Σα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα πνπ πξνέξρνληαη από άιιεο πεγέο εθηόο ηνπ 

δαλεηζκνύ, ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηνλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. 

 

 Βαζηδφκελνη ζηηο εκπεηξηθέο κειέηεο ησλ Titman and Wessels (1988), Rajan and 

Zingales (1995), Heshmati (2001), Ozkan (2001), Bauer (2004), Deesomasak et al. 

(2004), Huang and Song (2006), Delcoure (2007), Deari and Deari (2009), Chang et al. 

(2009), Ahmed et al. (2009), Ramalho and Silva (2009), Degryse et al. (2010), 

Chakraborty (2010), Serrasqueiro (2011)  πξνζδηνξίδνπκε ηα θνξνινγηθά 
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πιενλεθηήκαηα άιισλ πεγψλ σο ηνλ ιφγν ησλ απνζβέζεσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ.    

 ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηεξάξρεζεο, κία αλαπηπζζφκελε επηρείξεζε έρεη ηελ 

ηάζε λα εμαληιεί φιεο ηεο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο, κε απνηέιεζκα λα αληιεί κεγάιν 

κέξνο θεθαιαίσλ απφ ηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ.  Αληίζεηα, ε ζεσξία εμηζνξξφπεζεο 

πξνβιέπεη ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη αλάπηπμεο δηφηη, νη 

αλαπηπζζφκελεο επηρεηξήζεηο αληηκεησπίδνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν ρξενθνπίαο, ζε 

πεξηφδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ.  Παξάιιεια, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία 

αληηπξνζψπεπζεο, νη επηρεηξήζεηο κε ηάζεηο αλάπηπμεο ζπρλά εκθαλίδνπλ 

ππεξβάιινπζα αηζηνδνμία, κε απνηέιεζκα ηελ δηαθχβεπζε ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ 

πηζησηψλ, (Myers, 1977; Jensen, 1986), επαιεζεχνληαο γηα άιιε κηα θνξά ηελ 

πθηζηάκελε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ αλάπηπμεο θαη δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, 

απνηέιεζκα ζην νπνίν θαηαιήγνπλ αξθεηέο εκπεηξηθέο κειέηεο, (Kim and Sorensen, 

1986; Titman and Wessels, 1988; Rajan and Zingales, 1995; Heshmati, 2001; Ozkan, 

2001; Graham and Harvey, 2001; Fama and French, 2002; Gaud et al., 2005; 

Maghyereh, 2005; Khalid, 2011).  Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηελ εθαξκνγή ηεο ζεσξίαο 

ηεξάξρεζεο έξρνληαη λα επαιεζεχνπλ ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ Kester (1986), Michaelas 

et al. (1999), Booth et al. (2001), Huang and Song (2006), Chen (2004), Sogord-Mira 

(2005), Omran and Pointon (2009), Deari and Deari, 2009, Degryse et al., (2010), 

Noulas and Genimakis, 2011.  Αλαινγηδφκελνη ηα αλσηέξσ θαηαιήγνπκε ζηελ θάησζη 

ππφζεζε: 

 

Η5: Η αλάπηπμε ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηνλ δαλεηζκό 

 

Δπεξεαζκέλνη απφ ηηο κειέηεο ησλ Titman and Wessels (1988), Heshmati 

(2001), Voulgari et al. (2002), Keshar (2004), Ramalho and Silva (2009), Chang et al. 

(2009), Deari and Deari (2009), Degryse et al. (2010), Chakraborty (2010), Noulas and 

Genimakis (2011), εξκελεχνπκε ηελ κεηαβιεηή ηεο αλάπηπμεο σο ηελ πνζνζηηαία 

κεηαβνιή ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ επηρεηξήζεσλ.   

 Σα ηειεπηαία ρξφληα, θάλνπλ ηελ εκθάληζε ηνπο, σο παξάγνληεο επεξεαζκνχ 

ηνπ ηδαληθνχ ζηφρνπ-δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, νη κεηαβιεηέο ηεο ξεπζηφηεηαο 

θαη ηεο ειηθίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Αλαιπηηθφηεξα, νη επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ 

πςειή ξεπζηφηεηα, κπνξνχλ πην εχθνια λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο εθ 
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ηνχηνπ, νη πηζησηέο πξνβαίλνπλ ζηνλ δαλεηζκφ ηνπο πην εχθνια.  Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, νη Myers and Majluf (1984), βαζηδφκελνη ζηε ζεσξία ηεξάξρεζεο, ζεσξνχλ φηη 

ε ξεπζηφηεηα βνεζάεη ηηο επηρεηξήζεηο ζηελ ζπγθέληξσζε παξαθξαηνχκελσλ θεξδψλ 

θαη ζηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο απφ απηά.  Ζ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

ξεπζηφηεηαο θαη δαλεηζκνχ, απνδείρηεθε κέζσ εκπεηξηθψλ κειεηψλ απφ ηνπο Ozkan 

(2001), Ramalho and Silva (2009),  Deesomsak et al. (2004) θαη Eriotis et al. (2007).  

Οξίδνληαο ηελ ξεπζηφηεηα, σο ηνλ ιφγν ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ 

εμαηξνπκέλσλ ησλ απνζεκάησλ πξνο ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο, (Ozkan, 2004; 

Deesomsak et al., 2004; Eriotis et al., 2007) θαη βαζηδφκελνη ζηελ ζεσξία 

εμηζνξξφπεζεο, θαηαιήγνπκε ζηελ εμήο ππφζεζε: 

 

Η6: Η ξεπζηόηεηα ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνλ δαλεηζκό 

 

 ΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο, νη γεξαηφηεξεο νηθνλνκηθέο νληφηεηεο 

έρνπλ δεκηνπξγήζεη κεγάια απνζεκαηηθά θεξδψλ, κε απνηέιεζκα ηελ ρξεκαηνδφηεζε 

ησλ επελδχζεσλ ηνπο απφ ηα παξαθξαηνχκελα θέξδε.  Γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχεη, ηελ 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη ειηθίαο, (Petersen and Rajan, 1994; Ramalho 

and Silva, 2009).  Αληίζεηα, εάλ νη κεγαιχηεξεο ζε ειηθία επηρεηξήζεηο, έρνπλ 

θαηαθέξεη λα απνπιεξψζνπλ επηηπρψο ηα αλαιεθζέληα δάλεηα ηνπο, απηφκαηα 

κεηψλεηαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ θαη απμάλεηαη ε πξνηίκεζε ηνπο, ζηε ρξεκαηνδφηεζε 

ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο απφ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ, (Diamond, 1989; Kimki, 1997).  

Οξίδνληαο ηελ κεηαβιεηή ηεο ειηθίαο ησλ επηρεηξήζεσλ, σο ηα έηε ιεηηνπξγίαο ηνπο 

(Heshmati 2001; Ramalho and Silva, 2009; Serrasqueiro, 2011; Noulas and Genimakis, 

2011) ππνζέηνπκε: 

 

Η7: Η ειηθία ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνλ δαλεηζκό 

 

  Αλαθεθαιαηψλνληαο, ζεσξνχκε απαξαίηεηε ηελ παξάζεζε ησλ  εμεηαδφκελσλ 

ππνζέζεσλ θαη κεηαβιεηψλ ζπγθεληξσηηθά.  Γηα ην ιφγν απηφ παξαζέηνπκε ηνπο 

αθφινπζνπο πίλαθεο.   
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Πίλαθαο 3.2.1: Τπνζέζεηο θαη νξηζκνί κεηαβιεηώλ 

Δμεηαδόκελεο 

Τπόζεζεηο 
Μεηαβιεηέο 

Ολνκαζία  

Μεηαβιεηώλ 
Οξηζκόο Μεηαβιεηώλ 

Ζ1: Σν κέγεζνο 

ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ 

δαλεηαθή επηβάξπλζε. 

Μέγεζνο SIZEi,t Λνγάξηζκνο Πσιήζεσλ 

Ζ2: Σα πιηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην 

δαλεηζκφ. 

Τιηθά 

πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 

TANGi,t 

Τιηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πιένλ απνζέκαηα 

πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. 

Ζ3: Ζ θεξδνθνξία 

ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνλ 

δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο. 

Κεξδνθνξία PROFi,t 
EBITDA πξνο ην ζχλνιν 

ηνπ ελεξγεηηθνχ.  

Ζ4: Σα θνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα πνπ 

πξνέξρνληαη απφ άιιεο 

πεγέο εθηφο ηνπ 

δαλεηζκνχ, ζρεηίδνληαη 

αξλεηηθά κε ηνλ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  

Φνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα 

άιισλ πεγψλ 

NTAXi,t 
Απνζβέζεηο πξνο ην ζχλνιν 

ηνπ ελεξγεηηθνχ.  

Ζ5: Ζ αλάπηπμε 

ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε 

ηνλ δαλεηζκφ 

Αλάπηπμε GROWi,t 
Πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

Ζ6: Ζ ξεπζηφηεηα 

ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνλ 

δαλεηζκφ       

Ρεπζηφηεηα LIQi,t 

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ 

κείνλ απνζέκαηα πξνο 

βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο.  

Ζ7: Ζ ειηθία ζρεηίδεηαη 

ζεηηθά κε ηνλ δαλεηζκφ.   
Ζιηθία AGEi,t 

Λνγάξηζκνο εηψλ 

ιεηηνπξγίαο 

 

Πίλαθαο 3.2.2: Τπνζέζεηο θαη Απνηειέζκαηα Δκπεηξηθώλ Δξεπλώλ 

Δμεηαδόκελεο Τπνζέζεηο Απνηειέζκαηα Δκπεηξηθώλ Μειεηώλ 

 Απνδνρή Μεδεληθήο Απνδνρή Δλαιιαθηηθήο 

Ζ1: Σν κέγεζνο ζρεηίδεηαη 

ζεηηθά κε ηελ δαλεηαθή 

επηβάξπλζε. 

Warner, 1977; Ang, 1976; 

Friend et Lang, 1988; Rajan et 

Zingales, 1995; Michaelas et 

al., 1999; Ozkan, 2001; Booth 

et al, 2001; Fama et French, 

2002; Bevan et Danbolt, 2002; 

Hall et al., 2004; Gaud et al., 

2005; Maghyereh, 2005; 

Huang et Song, 2006; Eriotis 

et al., 2007; Deari et Deari, 

2009; Omran et Pointon, 2009; 

Psilaki et Daskalakis, 2009. 

 

 

Kester, 1986; Kim et 

Sorensen, 1986; Titman 

et Wessels, 1988; 

Heshmati, 2001; Bevan 

et Danbolt, 2004; Chen, 

2004; Khalid, 2011 
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Δμεηαδόκελεο Τπνζέζεηο Απνηειέζκαηα Δκπεηξηθώλ Μειεηώλ 

 Απνδνρή Μεδεληθήο Απνδνρή Δλαιιαθηηθήο 

Ζ2: Σα πιηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ζρεηίδνληαη 

ζεηηθά κε ην δαλεηζκφ. 

Titman et Wessels, 1988; 

Rajan et Zingales,1995; Booth 

et al, 2001; Chen, 2004; Gaud 

et al., 2005; Maghyereh, 2005; 

Noulas et Genimakis, 2011; 

Khalid, 2011. 

 

Ζ3: Ζ θεξδνθνξία 

ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνλ 

δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο. 

Bevan et Danbolt, 2002; Abor, 

2005; Keshar, 2004. 

Kester, 1986; Friend et 

Lang, 1988; Titman et 

Wessels, 1988; Rajan et 

Zingales, 1995; 

Michaelas et al., 1999; 

Wald, 1999; Booth et al, 

2001; Ozkan, 2001; 

Chen, 2004, Bevan et 

Danbolt, 2004; Gaud et 

al., 2005; Maghyereh, 

2005; Deari ei Deari, 

2009; Psilaki et 

Daskalakis, 2009; 

Degryse et al., 2010; 

Khalid, 2011. 

Ζ4: Σα θνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα πνπ 

πξνέξρνληαη απφ άιιεο 

πεγέο εθηφο ηνπ 

δαλεηζκνχ, ζρεηίδνληαη 

αξλεηηθά κε ηνλ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο. 

Kim et Sorensen,1986; Titman 

et Wessel, 1988; Mackie-

Mason ,1990; Chanplinsky et 

Niehaus, 1993; Wald, 1999; 

Miguel et Pindado, 2001; 

Huang et Song, 2006. 

Arvanitis et al. (2012) 

Ζ5: Ζ αλάπηπμε ζρεηίδεηαη 

αξλεηηθά κε ηνλ δαλεηζκφ 

Kim et Sorensen, 1986; 

Titman et Wessels, 1988; 

Rajan et Zingales, 1995; 

Heshmati, 2001; Ozkan, 2001; 

Graham et Harvey, 2001; 

Fama et French, 2002; Gaud et 

al., 2005; Maghyereh, 2005; 

Khalid, 2011. 

Kester, 1986; Michaelas 

et al., 1999; Booth et al., 

2001; Huang et Song. 

2006; Chen, 2004; 

Sogord-Mira, 2005; 

Omran et Pointon, 2009; 

Deari et Deari,,2009; 

Degryse et al., 2010; 

Noulas et Genimakis, 

2011 

Ζ6: Ζ ξεπζηφηεηα 

ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνλ 

δαλεηζκφ       

 Ozkan, 2001; Ramalho et 

Silva, 2009; Deesomsak 

et a.l, 2004; Eriotis et all, 

2007.   

Ζ7: Ζ ειηθία ζρεηίδεηαη 

ζεηηθά κε ηνλ δαλεηζκφ.   

Diamond, 1989; Kimki, 1997 Petersen et Rajan, 1994; 

Ramalho et Silva, 2009 
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 ΢ε απηφ ην ζεκείν, νινθιεξψλνληαη νη βαζηθέο ππνζέζεηο πνπ ζα καο 

απαζρνιήζνπλ, θαηά ηελ δηελέξγεηα ηεο εκπεηξηθήο καο αλάιπζεο.  Αθνινπζεί,  ε 

εξεπλεηηθή κέζνδνο πνπ ζα εθαξκνζηεί, θαζψο θαη ε πιήξεο εηδίθεπζε ηνπ 

νηθνλνκεηξηθνχ καο κνληέινπ.       

 

3.3 ΔΡΔΤΝΖΣΗΚΖ ΜΔΘΟΓΟ΢ ΚΑΗ ΔΞΔΗΓΗΚΔΤ΢Ζ ΜΟΝΣΔΛΟΤ   

 Έλα απφ ηα πξψηα εξσηήκαηα πνπ ηίζεληαη θαηά ηελ έλαξμε ηεο εκπεηξηθήο 

έξεπλαο είλαη ν ηξφπνο πξνζέγγηζεο ηνπ εμεηαδφκελνπ ζέκαηνο.  ΢χκθσλα κε ηνπο 

Saunders et al. (2007), δχν είλαη νη επηθξαηέζηεξεο κέζνδνη.  Ζ αθαηξεηηθή κέζνδνο 

(deductive approach), ζηελ νπνία ν εξεπλεηήο βαζηδφκελνο ζηελ ζεσξία, πξνζδηνξίδεη 

ηηο εμεηαδφκελεο ππνζέζεηο θαη κεηέπεηηα ζρεδηάδεη ηνλ ηξφπν εμέηαζεο ησλ 

ππνζέζεσλ.  ΢ηε δεχηεξε κέζνδν, ηελ επαγσγηθή (Inductive), δεκηνπξγείηαη έλα 

ζεσξεηηθφ ππφβαζξν, κέζσ ηεο ζπιινγήο θαη εμέηαζεο ησλ δεδνκέλσλ.  Οπζηαζηηθά, 

ζηελ επαγσγηθή κέζνδν, ε ζεσξία πξνθχπηεη απφ ηα δεδνκέλα θαη φρη νη ππνζέζεηο απφ 

ηε ζεσξία, φπσο ζπκβαίλεη κε ηελ αθαηξεηηθή, (Saunders et al., 2007).    

Αλαιπηηθφηεξα, ηα θπξηφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αθαηξεηηθήο κεζφδνπ είλαη ε 

εξκελεία ησλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ εμεηαδφκελσλ κεηαβιεηψλ, ε δηεμαγσγή ηεο 

έξεπλαο κε ηελ βνήζεηα πνζνηηθψλ δεδνκέλσλ, ρσξίο λα απνθιείεηαη ην ελδερφκελν 

ρξήζεο πνηνηηθψλ δεδνκέλσλ θαη ε γελίθεπζε ησλ απνηειεζκάησλ, γεγνλφο ην νπνίν 

πξνυπνζέηεη ηθαλνπνηεηηθφ αξηζκφ παξαηεξήζεσλ, (Robson, 2002; Gill and Johnson, 

2002; Saunders et al., 2007).  Δλ αληηζέζεη, ζηελ επαγσγηθή κέζνδν ν εξεπλεηήο 

βαζίδεηαη ζε πνηνηηθά δεδνκέλα θαη θαηαιήγεη ζηε δηαηχπσζε ζπγθεθξηκέλεο ζεσξίαο, 

πξνζπαζψληαο κέζσ ηεο έξεπλαο λα εξκελεχζεη θαηαζηάζεηο θαη φρη απιά λα ηηο 

πεξηγξάςεη, (Saunders et al., 2007; Eastrerby et al., 2002).  Δπηπιένλ, ην κέγεζνο ηνπ 

δείγκαηνο δελ είλαη απαξαίηεηα κεγάιν, φπσο ζηελ αθαηξεηηθή, δηφηη επί ην πιείζην, νη 

εξεπλεηέο επηθεληξψλνληαη ζηελ εξκελεία ελφο ζπγθεθξηκέλνπ γεγνλφηνο, πνπ 

δηαδξακαηίδεηαη θάησ απφ ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο, (Saunders et al., 2007; Eastrerby et 

al., 2002).  Ζ επηινγή κίαο κεζφδνπ, δελ ζεκαίλεη φηη απνθιείεηε ε άιιε, θαζψο πνιιέο 

θνξέο ρξεζηκνπνηνχληαη παξάιιεια. 

Έλα αθφκα εξψηεκα πνπ ηίζεηαη πξηλ ηελ δηεμαγσγή κηαο έξεπλαο,  είλαη ε 

επηινγή πνζνηηθψλ ή πνηνηηθψλ κεζφδσλ θαη δηαδηθαζηψλ.  ΢πγθεθξηκέλα, νη πνζνηηθέο 

κέζνδνη ρξεζηκνπνηνχλ αξηζκεηηθά δεδνκέλα.  Σα εκπεηξηθά ηνπο απνηειέζκαηα, 

αξρηθφο εξκελεχνληαη κέζσ αξηζκψλ ελψ, γηα ηελ αλάιπζε θαη παξνπζίαζε ηνπο 
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ρξεζηκνπνηνχληαη επί ην πιείζην δηαγξάκκαηα θαη ζηαηηζηηθή.  Απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

νη πνηνηηθέο κέζνδνη πεξηιακβάλνπλ ζπλεληεχμεηο ή άιιεο δηαδηθαζίεο πνπ θαηαιήγνπλ 

ζηελ δεκηνπξγία κε-αξηζκεηηθψλ δεδνκέλσλ, ε αλάιπζε ηνπο είλαη εξκελεπηηθή θαη ε 

παξνπζίαζε ηνπο έρεη ηελ κνξθή θεηκέλνπ ή εηθφλαο, (Tashakkori and Teddie, 2003; 

Saunders et al., 2007).  ΢ηελ παξνχζα εξγαζία, κέζσ ηεο αθαηξεηηθήο κεζφδνπ θαη 

δεπηεξνγελψλ πνζνηηθψλ δεδνκέλσλ πάλει, ζα γίλεη πξνζπάζεηα αλάιπζεο ηνπ 

πνιπδηάζηαηνπ ζέκαηνο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ.   

Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηελ πεξαηηέξσ αλάιπζε ηεο νηθνλνκεηξηθήο κεζφδνπ πνπ 

ζα αθνινπζήζνπκε, ζεσξνχκε απαξαίηεην λα αηηηνινγήζνπκε ηελ επηινγή ησλ 

δεδνκέλσλ πάλει, (Panel Data).  Σα νηθνλνκεηξηθά δεδνκέλα κπνξνχλ λα πάξνπλ 

δηάθνξεο κνξθέο, νη βαζηθφηεξεο θαηεγνξίεο είλαη ηα δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα, νη 

ρξνλνινγηθέο ζεηξέο θαη ηα Panel Data.  Αλάινγα κε ηελ κνξθή ησλ δεδνκέλσλ, νη 

εξεπλεηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ αληίζηνηρε νηθνλνκεηξηθή κέζνδν.  ΢ηα δηαζηξσκαηηθά 

δεδνκέλα, εμεηάδεηαη ην πιήζνο ησλ κνλάδσλ ζε κία δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή κέζσ 

ησλ κνληέισλ απιήο ή πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο ή θαη άιισλ νηθνλνκεηξηθψλ 

ππνδεηγκάησλ.  Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο είλαη, ε ππφζεζε ηεο ηπραίαο 

δεηγκαηνιεςίαο ελψ, ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν θαηά ηελ αλάιπζε 

κηθξννηθνλνκηθψλ θαη θνηλσληθψλ ζεκάησλ, (Wooldridge, 2006).  Οη ρξνλνινγηθέο 

ζεηξέο, επηηξέπνπλ ηελ αλάιπζε κίαο ή πεξηζζνηέξσλ κεηαβιεηψλ δηαρξνληθά, θπξίσο 

κέζσ ζηαηηθψλ κνληέισλ θαη κνληέισλ πεπεξαζκέλεο θαηαλεκεκέλεο ρξνληθήο 

πζηέξεζεο.  Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο απνηειεί, ε εκθάληζε ηεο δηαρξνληθήο ηάζεο 

θαη εμάξηεζεο, γεγνλφο πνπ θάλεη πην δχζθνιε ηε δηαδηθαζία αλάιπζεο ηνπο ελψ, 

ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη θνηλσληθέο επηζηήκεο,  

(Wooldridge, 2006).  Σέινο, ηα δεδνκέλα πάλει (Panel Data) εμεηάδνπλ έλα 

ζπγθεθξηκέλν πιήζνο κνλάδσλ δηαρξνληθά, π.ρ. κέζσ κνληέισλ ζηαζεξψλ ή ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ, δπλακηθψλ νηθνλνκεηξηθψλ κνληέισλ θ.α.   Αλαιπηηθφηεξα, ζχκθσλα κε 

ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία (Hsiao, 1985; Hsiao, 1986; Ozkan, 2001; Gaud et al., 2005; 

Wooldridge, 2006; Colin and Trivedi, 2005 ) γηα ηε βειηηζηνπνίεζε ησλ 

νηθνλνκεηξηθψλ εθηηκήζεσλ θαη ηε κείσζε ηεο ζπγγξακηθφηεηαο κεηαμχ ησλ 

εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, απαξαίηεηε θξίλεηαη ε ρξήζε πάλει δεδνκέλσλ (panel 

data), (Hsiao, 1985).  ΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί, εκθαλίδνληαη ηα θπξηφηεξα ζεκεία 

ζχγθξηζεο ησλ αλαθεξφκελσλ δεδνκέλσλ.   
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Πίλαθαο 3.3.1: ΢πγθξηηηθή αλάιπζε ηωλ θπξηόηεξωλ νηθνλνκεηξηθώλ 

δεδνκέλωλ 

Δπίπεδα 

΢ύγθξηζεο 

Γηαζηξωκαηηθά 

Γεδνκέλα 

Υξνλνινγηθέο ΢εηξέο Γεδνκέλα πάλει 

(Panel Data) 

Παξαηεξήζεηο Πιήζνο κνλάδσλ 

ζε δεδνκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή 

Μία ή πεξηζζφηεξεο 

κεηαβιεηέο 

δηαρξνληθά 

Παξαηεξήζεηο ζην 

ρξφλν θαη ζε πιήζνο 

κνλάδσλ 

΢εκαληηθά 

Υαξαθηεξηζηηθά 

Σπραία 

δεηγκαηνιεςία 

Γηαρξνληθή εμάξηεζε, 

δηαρξνληθή ηάζε θαη 

ζπρλφηεηα 

ζπγθέληξσζεο 

δεδνκέλσλ 

Ίδηεο δηαζηξσκαηηθέο 

κνλάδεο 

αθνινπζνχληαη ζε 

ζπγθεθξηκέλεο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο 

Κπξηφηεξα 

κνληέια  

Μνληέιν απιήο 

παιηλδξφκεζεο θαη 

κνληέιν πνιιαπιήο 

παιηλδξφκεζεο 

΢ηαηηθά κνληέια θαη 

πεπεξαζκέλα κνληέια 

θαηαλεκεκέλεο 

ρξνληθήο πζηέξεζεο 

Μνληέια ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ, ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ, 

νκαδνπνηεκέλα 

κνληέια θαη δπλακηθά 

κνληέια 

Δπηζηεκνληθά 

πεδία 

Μηθξννηθνλνκηθή 

θαη θνηλσληθέο 

επηζηήκεο 

Κνηλσληθέο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

επηζηήκεο 

Οηθνλνκηθέο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

επηζηήκεο 
Πεγή: Wooldridge, 2006  
 

 Μέζσ ησλ δεδνκέλσλ πάλει (panel data), εθηφο ηνπ θαιχηεξνπ πξνζδηνξηζκνχ 

ησλ επηρεηξεζηαθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ιφγν ηνπ εληνπηζκνχ κε παξαηεξνχκελσλ 

επηδξάζεσλ, κπνξνχκε λα ππνζηεξίμνπκε ην δπλακηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

θαη λα κεηψζνπκε ηα πξνβιήκαηα εηεξνγέλεηαο.  ΢ε αληίζεζε κε ηηο ρξνλνινγηθέο 

ζεηξέο ή ηα δηαζηξσκαηηθά δεδνκέλα,  ε αλάιπζε δεδνκέλσλ πάλει ειέγρεη θαιχηεξα 

ην πξφβιεκα ηεο ελδνγέλεηαο πνπ πξνθχπηεη απφ ηα κε εκθαλή επηρεηξεζηαθά 

ραξαθηεξηζηηθά θαζψο, εάλ παξαιεθηεί κηα ζεκαληηθή κεηαβιεηή πξνθαιείηαη 

αζπλέπεηα ζηνπο εθηηκεηέο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, (Wooldridge, 2006), 

δηεπθνιχλνπλ ηνλ εληνπηζκφ πξνβιεκάησλ, αληηκεησπίδνπλ φπσο πξναλαθέξακε, ην 

δήηεκα ησλ παξαιεθζέλησλ κεηαβιεηψλ, ην νπνίν ζεσξείηαη ππεχζπλν γηα ην 

πξφβιεκα ηεο εηεξνγέλεηαο θαη απμάλνπλ ηνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο, κεηψλνληαο 

ηαπηφρξνλα ην πξφβιεκα ηεο πνιπζπγξακηθφηεηαο, (Hsiao, 1985; Ozkan, 2001; Terra, 

2002).  Σα θπξηφηεξα πιενλεθηήκαηα ησλ Panel Data απεηθνλίδνληαη ζηνλ αθφινπζν 

πίλαθα.   
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Πίλαθαο 3.3.2: Κπξηόηεξα πιενλεθηήκαηα Panel Data 

Κπξηόηεξα Πιενλεθηήκαηα Panel Data Αηηίεο 

Αθξηβέζηεξε εθηίκεζε ηνπ 

νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ 

Μεγάινο αξηζκφο παξαηεξήζεσλ ιφγσ 

ηνπ ζπλδπαζκνχ δηαζηξσκαηηθψλ 

δεδνκέλσλ θαη ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ 

Καηαπνιέκεζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο 

εηεξνγέλεηαο 

Γπλαηφηεηα εθηίκεζεο κέζσ 

ελαιιαθηηθψλ κεζφδσλ φπσο, ε εθηίκεζε 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (Fixed effect 

estimation) θαη ε εθηίκεζε ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ (Random effects estimation) 

Απνθάιπςε δπλακηζκνχ εμεηαδφκελσλ 

κεηαβιεηψλ 

Υξνληθή θαη δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε 

Πεγή: Colin and Triveri 2005;, Wooldridge, 2006. 

 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, ε πηνζέηεζε ησλ Panel Data απηνκάησο καο νδεγεί ζηελ 

ρξήζε ζπγθεθξηκέλσλ νηθνλνκεηξηθψλ κεζφδσλ.  Οη νηθνλνκεηξηθνί κέζνδνη πνπ 

κπνξνχκε λα εθαξκφζνπκε είλαη είηε ζηαηηθνί είηε δπλακηθνί.  Αλάινγα κε ηελ επηινγή 

καο, πξνζδηνξίδεηαη θαη ην εθηηκψκελν κνληέιν.  Ζ δηάξζξσζε ησλ νηθνλνκεηξηθψλ 

κεζφδσλ εκθαλίδεηαη ζρεκαηηθά σο αθνινχζσο: 

 

Γηάγξακκα 3.3.1: Βαζηθέο νηθνλνκεηξηθέο κέζνδνη κε ρξήζε Panel Data 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: Ηδηα επεμεξγαζία 

 

 Γηα ηελ εκπεηξηθή πξνζέγγηζε ηνπ ζέκαηνο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, 

αξθεηνί εξεπλεηέο ρξεζηκνπνηνχλ ζηαηηθά κνληέια, (Serrasqueiro and Nunes, 2009; 

Rajan and Zingales, 1995; Bevan and Danbolt, 2002; Deesomsak et al., 2004; Chen, 

Panel Data 

΢ηαηηθή Πξνζέγγηζε Panel 

Data 

Γπλακηθή Πξνζέγγηζε 

Panel Data 

Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ Γχν 

Φάζεσλ (Two Stage Least Squares), 

Anderson et Hsiao (1982) 

Γεληθεπκέλε Μέζνδνο ΢ηηγκψλ 

(Generalized Methods of Moments), 

Arellano et Bond  (1991)  

Οκαδνπνηεκέλα Μνληέια (Pooled 

Models) 

Μνληέια ΢ηαζεξψλ Δπηδξάζεσλ 

(Fixed Effects Models) 

Μνληέια ηπραίσλ Δπηδξάζεσλ 

(Random Effects Models) 
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2004; Keshar, 2004; Abor, 2005; Eriotis et al., 2007; Delcoure, 2007; Psilaki and 

Daskalakis, 2009; Degryse et al., 2010; Noulas and Genimakis, 2011).  Σα ζπλεζέζηεξα 

ζηαηηθά κνληέια είλαη, ηα νκαδνπνηεκέλα κνληέια (Pooled Models), ηα κνληέια 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (Fixed-Effects Models), θαη ηα κνληέια ηπραίσλ επηδξάζεσλ 

(Random Effects Models), (Colin and Trivedi, 2005; Wooldridge, 2006).  

Αλαιπηηθφηεξα, ηα νκαδνπνηεκέλα κνληέια απνηεινχλ ηελ πην απιή θαη πεξηνξηζηηθή 

κνξθή πνπ κπνξνχκε λα εθαξκφζνπκε.  Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηελ εθαξκνγή 

ηνπο, είλαη ν ζσζηφο πξνζδηνξηζκφο ηνπ ππνδείγκαηνο θαη ε αλεμαξηεζία ηνπ 

δηαηαξαθηηθνχ φξνπ, (Colin and Trivedi, 2005).  Σν ζχλεζεο πξφβιεκα πνπ πξνθχπηεη 

θαηά ηελ αλάιπζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ κνληέισλ είλαη, νη απαξαηήξεηεο επηδξάζεηο 

πνπ απνθέξνπλ ην θαηλφκελν ηεο εηεξνγέλεηαο, (Colin and Trivedi, 2005; Bevan and 

Danbolt, 2004; Serrasqueiro et Nunes, 2009).  Σν πξφβιεκα ηεο εηεξνγέλεηαο κπνξεί λα 

αληηκεησπηζηεί είηε κε ηελ ρξήζε κνληέισλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ είηε κε ηελ ρξήζε 

κνληέισλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ.  

Αλαιπηηθφηεξα, ηα κνληέια ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ ππφ ηελ ππφζεζε ησλ 

εμσγελψλ κεηαβιεηψλ, πεξηνξίδνπλ ην πξφβιεκα ησλ απαξαηήξεησλ ραξαθηεξηζηηθψλ 

(Booth et al., 2001), ππνζέηνληαο φηη νη εξκελεπηηθνί παξάγνληεο θαη νη απαξαηήξεηεο 

επηδξάζεηο ζρεηίδνληαη, (Colin and Trivedi, 2005; Serrasqueiro and Nunes, 2009; 

Wooldridge, 2006).  Δλ αληηζέζεη, ηα κνληέια ηπραίσλ επηδξάζεσλ πξνυπνζέηνπλ, ηελ 

κε ζπζρέηηζε ησλ απαξαηήξεησλ επηδξάζεσλ κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, (Colin 

and Trivedi, 2005; Serrasqueiro and Nunes, 2009; Wooldridge, 2006).  Δθ ηνχηνπ, πξηλ 

ηελ επηινγή ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ, νθείιεηαη λα γίλεηαη έιεγρνο γηα ηελ χπαξμε 

ή κε ζπζρέηηζεο ζηηο πξναλαθεξφκελεο κεηαβιεηέο θαη επηδξάζεηο.  Ο έιεγρνο απηφο, 

είλαη γλσζηφο σο ν έιεγρνο ηνπ Hausman, θαζψο πξψηνο ην 1978 ηνλ πξνηείλεη, 

(Wooldridge, 2006).  Σα αλαθεξφκελα κνληέια παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά ζηνλ 

αθφινπζν πίλαθα:    

 

Πίλαθαο 3.3.3: ΢ηαηηθά Οηθνλνκεηξηθά Μνληέια 

Οηθνλνκεηξηθά Μνληέια Πξνζδηνξηζηηθή Δμίζωζε 

Οκαδνπνηεκέλα Μνληέια (Pooled 

Models) 

Yit= a + Υ΄itβ + uit,  φπνπ, 

Τit= Δμαξηεκέλε Μεηαβιεηή 

Υ΄it= Μήηξα Αλεμάξηεησλ Μεηαβιεηψλ 

uit= Γηαηαξαθηηθφ ΋ξνο 

i= Μνλάδεο, t= ρξφλνο  
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Οηθνλνκεηξηθά Μνληέια Πξνζδηνξηζηηθή Δμίζωζε 

Μνληέια ζηαζεξψλ θαη ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ 

Yit= ai + Υ΄itβ + εit, φπνπ 

Τit= Δμαξηεκέλε Μεηαβιεηή 

Υ΄it = Μήηξα Αλεμάξηεησλ Μεηαβιεηψλ 

εit = vi + uit  θαη  

vi = Απαξαηήξεηεο επηδξάζεηο 

ai=Σπραίεο ή κε κεηαβιεηέο πνπ 

πεξηνξίδνπλ ηελ εηεξνγέλεηα.   
Πεγή: Ηδηα επεμεξγαζία 

 

Δάλ άξνπκε ηελ ππφζεζε ησλ εμσγελψλ κεηαβιεηψλ, ηφηε ηα κνληέια 

ζηαζεξψλ θαη ηπραίσλ επηδξάζεσλ, αξθεηέο θνξέο θαηαιήγνπλ ζε αβάζηκα ή 

κεξνιεπηηθά απνηειέζκαηα θαζψο, ν δηαηαξαθηηθφο φξνο κπνξεί λα ζρεηίδεηαη κε ηηο 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο, (Baltagi, 1995; Colin and Trivedi, 2005).  ΢ην ζπκπέξαζκα 

απηφ, θαηέιεμε ε εκπεηξηθή κειέηε ησλ Gow et al., (2007), νη νπνίνη αληηπαξαζέηνληαο 

121 εκπεηξηθέο έξεπλεο, πνπ έρνπλ δεκνζηεπηεί ζε γλσζηά πεξηνδηθά, φπσο ην “The 

Accounting Review”, “Journal of Accounting and Economics” θαη ην “Journal of 

Accounting Research”, θαηέιεμαλ ζηελ δηαπίζησζε ηνπ ιάζνπο πξνζδηνξηζκνχ ησλ 

ζηαηηζηηθψλ απνηειεζκάησλ ησλ εξεπλψλ, εμαηηίαο ηεο παξαβίαζεο ηεο ππφζεζεο ηεο 

αλεμαξηεζίαο ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο.   Ο ζπλδπαζκφο 

ρξνληθψλ ζεηξψλ θαη δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ, δεκηνπξγεί ζέκαηα ζπζρέηηζεο ηα 

νπνία αξθεηά ζπρλά αγλννχληαη, δεκηνπξγψληαο πξνβιήκαηα κε ζσζηνχ 

πξνζδηνξηζκνχ ησλ ζηαηηζηηθψλ απνηειεζκάησλ, (Gow et al., 2007).  ΢πγθεθξηκέλα, 

ζηηο πεξηζζφηεξεο κειέηεο πηνζεηνχληαη κνληέια πνπ ππνζέηνπλ αλεμαξηεζία είηε 

δηαζηξσκαηηθά είηε ρξνλνινγηθά, αιιά φρη δηαζηξσκαηηθά θαη ρξνλνινγηθά, κε 

απνηέιεζκα λα ππάξρεη δηαζηξσκαηηθή ή ρξνλνινγηθή ζπζρέηηζε, αλά πεξίπησζε.  

Σαπηφρξνλα, νη βαζηθέο ππνζέζεηο πνπ νθείινληαη λα ηεξνχληαη, ζπρλά παξαβηάδνληαη 

νδεγψληαο ζε ιαλζαζκέλα ζπκπεξάζκαηα, (Gow et al., 2007).  Καηαιήγνληαο, 

πξνηείλνπλ ηελ κέζνδν ησλ δχν θάζεσλ αλζεθηηθψλ ζηα ηππηθά ζθάικαηα (two-way 

cluster-robust standard errors method), σο ηελ θαιχηεξε δπλαηή, θαζψο δίδεη νξζφηεξα 

απνηειέζκαηα ζε πεξίπησζε χπαξμεο δηαζηξσκαηηθήο ή ρξνλνινγηθήο εμάξηεζεο.        

Παξάιιεια, ζε απηή ηελ πεξίπησζε, κία ηδαληθή ιχζε είλαη ε πηνζέηεζε 

δπλακηθψλ κνληέισλ.  Σα δπλακηθά κνληέια, καο δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

εθηηκήζνπκε θαιχηεξα ηε δπλακηθή ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ησλ εμεηαδφκελσλ 

επηρεηξήζεσλ, αιιά θαη λα ειέγμνπκε ηελ ελδνγέλεηα ησλ κεηαβιεηψλ, (Baltagi, 1995; 

Colin and Trivedi, 2005).  Οπζηαζηηθά, εθηφο ηελ εμάιεηςε ησλ απαξαηήξεησλ 
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επηδξάζεσλ, πξνζζέηνπκε βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο γηα ηηο ελδνγελείο κεηαβιεηέο, 

(Wooldridge, 2006).  Αξθεηνί είλαη νη εξεπλεηέο, πνπ έρνπλ επηιέμεη δπλακηθά κνληέια 

γηα ηελ εκπεηξηθή πξνζέγγηζε ηνπ ζέκαηνο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, (Ozkan, 2001; Heshmati, 2001; Miguel and Pindado, 2001; Maghyereh, 

2005; Gaud et al., 2005;  Serrasqueiro and Nunes, 2009; Serrasqueiro and Rogao, 2009; 

Chakraborty, 2010; Khalid, 2011; Serrasqueiro, 2011).   

Πξψηνη νη Anderson and Hsiao (1982), πξφηεηλαλ ηελ ρξήζε εθηηκεηψλ πξψησλ 

δηαθνξψλ, σο κεηαβιεηή ζε έλα δπλακηθφ κνληέιν.  ΢ηνρεχνληαο ζηελ παξνρή 

ζηαζεξψλ εθηηκήζεσλ, πεξηιακβάλνπλ ζην εμεηαδφκελν κνληέιν ηηο πξψηεο δηαθνξέο 

θάζε κεηαβιεηήο, πνπ ζπκκεηέρεη ζην εθηηκψκελν ππφδεηγκα.  Γπζηπρψο, ε 

ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο δελ θξίλεηαη ε πην απνηειεζκαηηθή, εμαηηίαο ηεο αδπλακίαο πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηνλ εληνπηζκφ ηεο δηαθνξεηηθήο δνκήο ησλ θαηαινίπσλ, (Ahn and 

Schmidt, 1995) θαη ηεο ζπρλήο παξαβίαζεο ηεο ππφζεζεο ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο, πνπ 

πξνυπνζέηεη ηελ κε εμάξηεζε ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ απφ ηηο 

εμσγελείο κεηαβιεηέο, δειαδή νη κεηαβιεηέο πξέπεη λα είλαη αζπζρέηηζηεο κε ηνλ 

δηαηαξαθηηθφ φξν, (Ahn and Schmidt, 1995; Wooldridge, 2006).  Σα αλαθεξφκελα 

πξνβιήκαηα, εχθνια κπνξνχλ λα επηιπζνχλ κε ηελ ρξήζε ηεο γεληθεπκέλεο κεζφδνπ 

ξνπψλ, πνπ πξνηείλνπλ νη Arellano and Bond (1991).  Πξηλ πξνβνχκε ζε πεξαηηέξσ 

αλάιπζε ηεο κεζφδνπ, ζεσξνχκε ζθφπηκε ηε ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ησλ 

κεηνλεθηεκάησλ ησλ αλαθεξφκελσλ κνληέισλ ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί:   

 

Πίλαθαο 3.3.4: Οηθνλνκεηξηθά κνληέια θαη πηζαλά κεηνλεθηήκαηα  

Οηθνλνκεηξηθά Μνληέια Μεηνλεθηήκαηα Σξόπνη αληηκεηώπηζεο 

Οκαδνπνηεκέλα κνληέια 

(Pooled Models) 

Απαξαηήξεηεο επηδξάζεηο Υξήζε κνληέισλ 

ζηαζεξψλ ή ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ  

Μνληέια ηπραίσλ ή 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ 

(Model of Fixed and 

Random Effects) 

Με εληνπηζκφο ηεο δπλακηθήο 

δηάζηαζεο  ηνπ θαηά πεξίπησζε 

εμεηαδφκελνπ ζέκαηνο ελψ ν 

δηαηαξαθηηθφο φξνο κπνξεί λα 

ζρεηίδεηαη κε ηηο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο 

Υξήζε Γπλακηθψλ 

Μνληέισλ 

Μέζνδνο Διαρίζησλ 

Σεηξαγψλσλ ζε δχν 

ζηάδηα (Two Stage Least 

Squares) 

Γηαθνξεηηθή δνκή θαηαινίπσλ, 

παξαβίαζε ηεο αζπζρέηηζηεο 

ζρέζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ 

θαη ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ 

Υξήζε Γεληθεπκέλεο 

Μεζφδνπ ησλ ξνπψλ 

(Generalized Method 

of Moments)  
Πεγή: Colin and Trivedi 2005.   
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 Ζ πξνηεηλφκελε κέζνδνο ησλ Arellano and Bond (1991), αληηκεησπίδεη ηα 

βαζηθφηεξα πξναλαθεξφκελα νηθνλνκεηξηθά πξνβιήκαηα.  Αλαιπηηθφηεξα, ιακβάλεη 

ππφςε ηελ παξνπζία ησλ απαξαηήξεησλ επηρεηξεζηαθψλ επηδξάζεσλ θαη 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή σο αλεμάξηεηε κε ρξνληθή πζηέξεζε, 

απνθαιχπηεηαη ν δπλακηζκφο ηνπ εμεηαδφκελνπ κνληέινπ, ελψ παξάιιεια εληνπίδεηαη, 

ε ελδνγέλεηα ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ.  ΢ε απηφ ην ζεκείν νθείινπκε λα 

ηνλίζνπκε φηη, ν ζσζηφο πξνζδηνξηζκφο θαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο 

επηηπγράλεηε φηαλ δηαζθαιηζηεί ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ρξεζηκνπνηνχκελσλ 

βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ.   Σν γεγνλφο απηφ γίλεηαη εθηθηφ, φηαλ εμαζθαιίζνπκε ηελ 

απνπζία ηνπ δεπηέξνπ βαζκνχ απηνζπζρέηεζεο ζηελ πξψηε δηαθνξά ησλ θαηάινηπσλ.      

Παξάιιεια, απαξαίηεηνο θξίλεηαη, ν έιεγρνο ηεο απνπζίαο ηεο ζπζρέηηζεο 

κεηαμχ ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ θαη ησλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ.  Ο έιεγρνο απηφο 

δχλαηαη λα γίλεη, κέζσ ηνπ Sargan Test, (Arellano and Bond, 1991; Serrasqueiro and 

Nunes, 2009; Maghyereh, 2005; Gaud et al., 2005; Chakraborty, 2010; Serrasqueiro and 

Rogao, 2009).  Γηα ηνπο αλσηέξσ ιφγνπο, γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ 

ππνδείγκαηνο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο κεζφδνπο ησλ Arellano et Bond (One step 

difference Generalized Methods of Moments, two step θαη GMM in system), αθνχ 

δηαζθαιίζνπκε ηελ ηζρχ ησλ απαξαίηεησλ ππνζέζεσλ θαη έιεγρσλ.  Καηά ηελ 

δηαδηθαζία ηεο ζηαηηθήο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηα 

ππνδείγκαηα ησλ  ζηαζεξψλ ή ηπραίσλ επηδξάζεσλ, αλάινγα κε ην πξνηεηλφκελν 

απνηέιεζκα ηνπ ειέγρνπ Hausman πνπ ζα πξνεγεζεί, ζρεηηθά κε ηελ επηινγή ηνπ 

θαηαιιειφηεξνπ ππνδείγκαηνο.  Παξάιιεια, γηα λα ειαρηζηνπνηήζνπκε ηα 

πξνβιήκαηα ηεο απηνζπζρέηεζεο θαη ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, πνπ είλαη ζπλήζε 

θαηά ηελ εθηίκεζε ππνδεηγκάησλ κε ρξήζε δεδνκέλσλ πάλει, ζα αλαηξέμνπκε ζηελ 

εθηθηή γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (FGLS).  Πξηλ πξνρσξήζνπκε 

ζηελ εμεηδίθεπζε ησλ κνληέισλ καο, ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξαζέηνπκε 

ζπλήζεηο κεζφδνπο εθηίκεζεο νηθνλνκεηξηθψλ ππνδεηγκάησλ ηνπ ππφςε ζέκαηνο: 
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Πίλαθαο 3.3.5: Οηθνλνκεηξηθέο κέζνδνη θαη ππνδείγκαηα  

Οηθνλνκεηξηθέο κέζνδνη  Δξεπλεηέο  

Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 

νκαδνπνηεκέλσλ δεδνκέλσλ (Pooled 

Models) 

Michaelas et al., 1999; Voulgari et al., 

2002; Keshar, 2004; Maghyereh, 2005; 

Abor, 2005; Psilaki and Daskalakis, 

2009; Noulas and Genimakis, 2011.   

Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 

δεδνκέλσλ πάλει. Μνληέια ηπραίσλ ή 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (Model of Fixed 

and Random Effects) 

Ozkan, 2001; Heshmati, 2001; Voulgari 

et al., 2002; Deesomsak et al., 2004; 

Bauer, 2004; Delcoure, 2007; Eriotis et 

al., 2007; Serrasqueiro and Nunes, 2009; 

Chakraborty, 2010, Degryse et al., 2010   

Μέζνδνο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ ζε δχν 

ζηάδηα (Two Stage Least Squares) πάλει 

δεδνκέλσλ 

Serrasqueiro, 2011 

Υξήζε Γεληθεπκέλεο Μεζφδνπ ησλ 

Ρνπψλ (Generalized Method of 

Moments) πάλει δεδνκέλσλ 

Ozkan, 2001; Heshmati, 2001; Miguel 

and Pindado, 2001; Maghyereh, 2005; 

Gaud et al., 2005;  Serrasqueiro and 

Nunes, 2009; Serrasqueiro and Rogao, 

2009; Chakraborty, 2010; Khalid, 2011; 

Serrasqueiro, 2011.   

Άιιεο νηθνλνκεηξηθέο κέζνδνη  Titman and Wessels, 1988; Rajan and 

Zingales, 1995; Bevan and Danbolt, 

2002; Titman and Tsyplakov, 2007; 

Ramaltho and Silva, 2009; Omran and 

Pointon, 2009; Chang et al., 2009; 

Sabiwalsky, 2010;  

 

 Απφ ηε ζηηγκή πνπ πξνζδηνξίζακε ηε κνξθή ησλ νηθνλνκεηξηθψλ δεδνκέλσλ 

θαη ηεο κεζφδνπ πνπ ζα εθαξκφζνπκε, κπνξνχκε λα πξνβνχκε ζηελ εμεηδίθεπζε ηνπ 

νηθνλνκεηξηθνχ καο κνληέινπ.  ΋πσο πξναλαθέξακε ε δαλεηαθή επηβάξπλζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ εμαξηάηαη απφ ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο.  Άξα έρνπκε ηελ ζρέζε: 

 

, , , ,Pr , ,Lev f Size growth Lnage Tang of Ntax Liq  (1) 

 

To ζηαηηθφ καο κνληέιν δηακνξθψλεηαη σο αθνινχζσο: 

 

it i itLev ΄ a e  (2) 

 

φπνπ, β = κήηξα ζηαζεξψλ ζπληειεζηψλ θαη Υ΄it=κήηξα αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ.  

Βαζηδφκελνη ζηηο εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο πνπ αλαιχζεθαλ παξαπάλσ, πξνθχπηεη ε 

θαηψηεξν εμίζσζε: 
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1 5 72 3 4 6it it it it it it it it i itLev SIZE TANG PROF NTAX GROW LIQ LNAGE a e  (3) 

 

φπνπ, eit= vi + uit  θαη vi ηζνχηαη κε ηηο απαξαηήξεηεο επηδξάζεηο ελψ, ν παξάγνληαο uit 

απνηειεί ηνλ δηαηαξαθηηθφ φξν θαη ν παξάγνληαο ai ηζνχηαη κε ηπραίεο ή κε κεηαβιεηέο 

πνπ πεξηνξίδνπλ ηελ εηεξνγέλεηα.     

Γηα λα κπνξέζνπκε λα θαηαιήμνπκε ζηελ πηνζέηεζε ελφο κνληέινπ ζηαζεξψλ ή 

ηπραίσλ επηδξάζεσλ, νθείινπκε λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηνλ έιεγρν Hausman.   Ζ 

κεδεληθή ππφζεζε ηνπ Hausman test επηθεληξψλεηαη ζηελ κε ζπζρέηηζε ησλ 

εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ απαξαηήξεησλ επηδξάζεσλ.  Ζ κε απνδνρή ηεο 

κεδεληθήο ππφζεζεο, καο ππνδειψλεη ηελ αλάπηπμε ελφο κνληέινπ ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ, φπνπ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη 

απαξαηήξεησλ επηδξάζεσλ θαη αληίζεηα.  Απαξαίηεηνη επίζεο θξίλνληαη θαη νη έιεγρνη 

Wald θαη Wooldridge test, νη νπνίνη ζα αλαδείμνπλ ηελ ζεκαληηθφηεηα νιφθιεξνπ ηνπ 

κνληέινπ καο, θαζψο ζα απνθιείζνπλ ην ελδερφκελν χπαξμεο απηνζπζρέηεζεο θαη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο.  Δάλ παξνπζηαζηνχλ ηα αλαθεξφκελα πξνβιήκαηα, ηφηε ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί ν εθηηκεηήο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (FGLS), (Arvanitis et al., 2012).  

Σα απνηειέζκαηα ησλ αλσηέξσ ειέγρσλ θαη ε εξκελεία ηνπο παξνπζηάδνληαη ζην 

θεθάιαην 4.                   

΋πσο αλαθέξακε, έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα πξνβιήκαηα ησλ νηθνλνκεηξηθψλ 

ππνδεηγκάησλ είλαη ε ελδνγέλεηα, ε νπνία απφ ηνπο πεξηζζφηεξνπο εξεπλεηέο 

αληηκεησπίδεηαη κέζσ ππνδεηγκάησλ ζηαζεξψλ ε ηπραίσλ επηδξάζεσλ.  Γηα ην ιφγν 

απηφ, αθνινπζψληαο ηα βήκαηα παιαηφηεξσλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ, (Arellano and Bond, 

1991; Serrasqueiro and Nunes, 2009; Maghyereh, 2005; Gaud et al., 2005; Miguel and 

Pindado, 2001; Chakraborty, 2010; Serrasqueiro and Rogao, 2009), ζα εθαξκφζνπκε 

δπλακηθά νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα, κε ζηφρν ηελ απνθπγή κεξνιεπηηθψλ 

εθηηκήζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα, πνιινί εξεπλεηέο έρνπλ αλαθέξεη φηη, ν δπλακηθνο δείθηεο 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο εμαξηάηαη απφ νξηζκέλα επηρεηξεζηαθά ραξαθηεξηζηηθά, 

δίλνληαο δπλακηθή δηάζηαζε ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ, (Shyam-

Sunder et Myers, 1999; Miguel et Pindado, 2001; Ozkan, 2001; Fama et French, 2002; 

Gaud et al., 2005). Με βάζε ηελ παξαπάλσ πξφηαζε θαη πεξηιακβάλνληαο ηα κε 

παξαηεξνχκελα επηρεηξεζηαθά ζηνηρεία (εi), ηα νπνία ζεσξνχληαη ζηαζεξά γηα θάζε 

επηρείξεζε (i) ζην ρξφλν (t), πξνθχπηεη ε θάησζη ζρέζε:   
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;   it s it s i it i it

s

y a y s=1,..., p  (4) 

 

΋πνπ, yit είλαη ν δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, β= κήηξα ζηαζεξψλ 

ζπληειεζηψλ, δεδνκέλνπ ηεο ηζηνξηθφηεηαο ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, Υit=κήηξα 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, εit ν δηαηαξαθηηθφο φξνο, ελψ ζην ππφδεηγκα 

πεξηιακβάλνληαη θαη νη ρξνληθέο πζηεξήζεηο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ηεο 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.   

Πξηλ ηελ ηειηθή επηινγή ηνπ δπλακηθνχ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο, πξέπεη 

λα θαζνξίζνπκε ηνλ αξηζκφ ησλ πζηεξήζεσλ πνπ ζα πεξηιάβνπκε ζηνλ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο πνπ έρεη ηεζεί σο εξκελεπηηθή κεηαβιεηή.  ΢χκθσλα κε ηνπο 

Arvanitis et al. (2012), εάλ δελ θαηαθέξνπκε λα πεξηιάβνπκε ηηο επαξθείο επηδξάζεηο 

ηνπ παξειζφληνο ζην κνληέιν καο, ηφηε ππάξρεη πηζαλφηεηα κε ζσζηνχ πξνζδηνξηζκνχ 

ηνπ ππνδείγκαηνο.  Γηα λα κπνξέζνπκε λα πξνζδηνξίζνπκε ηνλ επαξθή αξηζκφ ησλ 

πζηεξήζεσλ, εθηηκήζακε κία παιηλδξφκεζε κε πέληε ρξνληθέο πζηεξήζεηο θαη 

θαηαιήμακε ζηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ δχν ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ ηνπ δείθηε 

ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Παξάιιεια, δηαπηζηψζακε κέζσ ηεο εθηίκεζεο 

ππνδεηγκάησλ θαηά επίπεδα κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ φηη, νη 

κεηαβιεηέο, κέγεζνο, ειηθία θαη ξεπζηφηεηα ζπλδένληαη κε ηελ παξειζνχζα δαλεηαθή 

επηβάξπλζε θαη απνηεινχλ ελδνγελείο κεηαβιεηέο.  Άξα νη κεηαβιεηέο ηεο αλάπηπμεο, 

ησλ πιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηεο θεξδνθνξίαο θαη ησλ θνξνινγηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ δελ απνηεινχλ ελδνγελείο κεηαβιεηέο.  Σα απνηειέζκαηα 

παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθφηεξα ζην παξάξηεκα ηεο παξνχζεο εξγαζίαο.  

Αλαινγηδφκελνη ηα αλσηέξσ θαηαιήμακε ζηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

 

1 1 1 2 2 1 2 3 4

5 6 7

ln
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(5) 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ αλσηέξνπ ππνδείγκαηνο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ 

Γεληθεπκέλε Μέζνδν ησλ Ρνπψλ ησλ πξψησλ δηαθνξψλ ζε έλα θαη δχν ζηάδηα, (GMM) 

θαη ηελ Γεληθεπκέλε Μεζφδν ησλ Ρνπψλ ζπζηήκαηνο εμηζψζεσλ, (GMM in-system).  

Ζ ηειεπηαία κέζνδνο καο παξέρεη πην ηζρπξά απνηειέζκαηα.  Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηελ 

εθαξκνγή ησλ δχν κεζφδσλ νη Arellano et Bond, 1991 πξνηείλνπλ ηελ δηεμαγσγή  ηεζη 

απηνζπζρέηεζεο θαη έιεγρνπ γηα ηελ απνπζία ηεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπ 
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δηαηαξαθηηθνχ φξνπ θαη ησλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ.  Ο έιεγρνο απηφο δχλαηαη λα 

γίλεη, κέζσ ηνπ Sargan ή Hansen Test.  Γηα ηνλ έιεγρν ηεο εμσγέλεηαο ησλ κεηαβιεηψλ 

ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην difference-in Hansen-test.  Σα απνηειέζκαηα ησλ αλσηέξσ 

ειέγρσλ θαη ε εξκελεία ηνπο, παξνπζηάδνληαη ζην θεθάιαην 4.  Παξαθάησ αθνινπζεί ε 

εξκελεία ησλ πξναλαθεξφκελσλ κεηαβιεηψλ.  

           

Πίλαθαο 3.3.6: Δξκελεία κεηαβιεηώλ 

Μεηαβιεηέο 
Ολνκαζία 

Μεηαβιεηώλ 
Οξηζκόο Μεηαβιεηώλ 

Γείθηεο Γαλεηαθήο 

Δπηβάξπλζεο 
LEVi,t 

΢χλνιν δαλεηζκνπ πξνο ζχλνιν 

ελεξγεηηθνχ 

Μέγεζνο SIZEi,t Λνγαξηζκφο Πσιήζεσλ 

Τιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία TANGi,t 

Τιηθά Πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη 

Απνζέκαηα πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ.   

Κεξδνθνξία PROFi,t 
EBITDA πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ.   

Φνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα 

άιισλ πεγψλ 
NTAXi,t 

Απνζβέζεηο πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ.   

Αλάπηπμε GROWi,t 
Πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ 

Ρεπζηφηεηα LIQi,t 

Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ κείνλ 

απνζέκαηα πξνο ηηο Βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο.   

Ζιηθία LNAGEi,t Λνγάξηζκνο εηψλ ιεηηνπξγίαο 

   

3.4 ΠΖΓΔ΢ ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ ΚΑΗ ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΓΔΗΓΜΑΣΟ΢   

Ζ αλά ρείξαο κειέηε, βαζίδεηαη ζε νηθνλνκηθά δεδνκέλα εθθξαζκέλα ζε επξψ, 

ηα νπνία ζπγθεληξψζεθαλ απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο θαη ηηο θαηαζηάζεηο απνηειεζκάησλ 

ρξήζεο, πνπ δεκνζηεχηεθαλ θαηά ηελ 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ θάζε εμεηαδφκελνπ έηνπο, 32 

εηζεγκέλσλ Δπξσπατθψλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ.  Γηα ηελ δηεμαγσγή ηεο 

εκπεηξηθήο αλάιπζεο, ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεπηεξνγελή νηθνλνκηθά δεδνκέλα 

επηρεηξήζεσλ ζην ρξφλν θαη ζηε ζπλέρεηα θαη γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο έξεπλαο, 

δεκηνπξγήζεθε κηα βάζε δεδνκέλσλ παλει.  Σα ζηνηρεία ηεο έξεπλαο, αληιήζεθαλ απφ 

ηελ βάζε δεδνκέλσλ Reuters/Thomson One θαη ζπγθεθξηκέλα απφ ηελ βάζε 

Worldscope, (επηιέρηεθαλ νη εηαηξείεο κε SIC: 4412). Ζ ελ ιφγν βάζε, πεξηιακβάλεη 

νηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο γηα πιήζνο εηαηξεηψλ αλά ηνλ 
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θφζκν.  Οη κεηαβιεηέο πνπ αλαθέξζεθαλ αλσηέξσ, εμεηάζηεθαλ γηα ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν 2005 έσο θαη 2010.   

΢ε απηφ ην ζεκείν νθείινπκε λα ηνλίζνπκε φηη, ε εμεηαδφκελε ρξνληθή 

πεξίνδνο, πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ζπλερήο εμαεηία θαζψο, ζχκθσλα κε ηνπο 

Arellano and Bond (1991), είλαη απαξαίηεην ζηνηρείν γηα ηελ πξφγλσζε δεπηέξνπ 

βαζκνχ απηνζπζρέηηζεο. Σα δεδνκέλα αθνξνχλ επηρεηξήζεηο, πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζηνλ θιάδν ηεο λαπηηιίαο, εθηειψληαο ζαιάζζηεο κεηαθνξέο εκπνξεπκάησλ 

(πνληνπφξνο λαπηηιία).  Οη εμεηαδφκελεο εηαηξείεο, δξαζηεξηνπνηνχληαη φιεο ζε 

Δπξσπατθέο ρψξεο θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηελ Ννξβεγία, Γαλία, Διιάδα, Βέιγην, 

΢νπεδία, Ηηαιία, Φηιαλδία, Μεγάιε Βξεηαλία, Ληζνπαλία, θαη Λεηνλία.  Ζ αλάιπζε 

ησλ εηαηξεηψλ αλά ρψξα εκθαλίδεηαη ζηνλ θάησζη πίλαθα:   

 

Πίλαθαο 3.4.1: ΢ύλζεζε Γείγκαηνο 

Υώξα πξνέιεπζεο ηωλ 

Δπξωπαηθώλ Ναπηηιηαθώλ 

επηρεηξήζεωλ 

Αξηζκόο 

επηρεηξήζεωλ 
Γνκή δείγκαηνο (%) 

Ννξβεγία 11 34.40 

Γαλία  6 18.75 

Διιάδα 6 18.75 

Αγγιία 2 6.25 

΢νπεδία  2 6.25 

Ληζνπαλία 1 3.12 

Λεηνλία 1 3.12 

Βέιγην  1 3.12 

Φηιαλδία 1 3.12 

Ηηαιία 1 3.12 

΢ύλνια 32 100,00 

 

Απφ ην αξρηθφ δείγκα ην νπνίν αλεξρφηαλ ζηηο 60 εηαηξείεο, εμαηξέζεθαλ νη 

λαπηηιηαθέο εηαηξείεο ραξηνθπιαθίνπ, νη εηαηξείεο πνπ εθηφο απφ ζαιάζζηεο κεηαθνξέο, 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε κεηαθνξέο κέζσ ηξαίλσλ ή αεξνπιάλσλ θαη θαηέρνπλ 

παξάιιεια ηδηφθηεηεο απνζήθεο άιια θαη νη αθηνπινηθέο εηαηξείεο.  ΢πλνπηηθά ην 

δείγκα καο πεξηνξίδεηαη σο θάησζη: 

 

Πίλαθαο 3.4.2: Σειηθό εμεηαδόκελν δείγκα θαη εμαηξνύκελεο εηαηξείεο 

Αξηζκόο εηαηξεηώλ αξρηθνύ δείγκαηνο 60 

Δμαηξνύκελεο εηαηξείεο 28 

Σειηθό εμεηαδόκελν δείγκα 32 
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΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία, ην δείγκα νξίδεηαη ζε 32 επηρεηξήζεηο πνπ 

ζα εμεηαζηνχλ, ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2005 έσο θαη 2010.  Απνηέιεζκα ηνχηνπ, ε 

δεκηνπξγία ελφο πάλει δεδνκέλσλ, κε 192 παξαηεξήζεηο (32 Υ 6 = 192).  Πξηλ 

πξνρσξήζνπκε ζηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ θαη ησλ απνηειεζκάησλ ησλ 

πξνηεηλφκελσλ κνληέισλ, ζθφπηκε ζεσξνχκε ηελ παξάζεζε ησλ θπξηφηεξσλ θιαδηθψλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ηνκέα ηεο Ναπηηιίαο, ν νπνίνο νπζηαζηηθά ζα απνηειέζεη ην αληηθείκελν 

ηεο κειέηεο καο.     

 

3.5 ΚΛΑΓΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ 

3.5.1 ΠΟΝΣΟΠΟΡΟ΢ ΝΑΤΣΙΛΙΑ 

 Ζ παγθφζκηα νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ε ζπλερψο απμαλφκελε δήηεζε ησλ 

θαηαλαισηψλ γηα κεηαπνηεκέλα αγαζά, ζπληέιεζε ζηελ αχμεζε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ.  

΢ην γεγνλφο απηφ, ζπλέβαιε ε ζπκθσλία Bretton Woods ην 1944, δηαδξακαηίδνληαο 

θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηνλ εκπνξηθφ ηνκέα.  Έλαο απφ ηνπο πην πξνζνδνθφξνπο ηξφπνπο 

κεηαθνξάο, είλαη ε κεηαθνξά κέζσ ζαιάζζεο.  Οη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο νη ζαιάζζηεο 

κεηαθνξέο εκθαλίδνπλ πεξηζζφηεξα πιενλεθηήκαηα, απ’ φηη νη άιινη ηξφπνη 

κεηαθνξάο, πνηθίινπλ.  Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε, ηελ απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ, ηελ 

επίηεπμε κεηαθνξάο κεγάισλ θνξηίσλ γξήγνξα, κε κηθξφ θφζηνο θαη ηελ κεηαθνξά 

εππαζψλ πξντφλησλ κέζσ θαηάιιεισλ πινίσλ, (Λεθαξάθνπ and Παπαζπχξνπ, 2001).   

Απνηέιεζκα ηεο δήηεζεο γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο, είλαη ε αχμεζε ηεο λαπηηιίαο, κε 

απψηεξν ζηφρν ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ αλαγθψλ ησλ θαηαλαισηψλ, (Alizadeh and 

Nomikos, 2009; Sjoqvist and Sorocka, 2011).  Παξ’ φιν ηηο απμαλφκελεο αλάγθεο γηα 

κεηαθνξέο θαη ηελ αλάθακςε ηνπ εκπνξίνπ θαηά ην 2010, ππάξρεη έληνλε αλεζπρία γηα 

ηελ εμέιημε ηνπ θιάδνπ ηφζν ην 2011 φζν θαη ην 2012, ζχκθσλα κε ηε κειέηε ηεο PwC 

(2012).  Ζ πνξεία φκσο ηνπ θιάδνπ ηεο Ναπηηιίαο ζηελ Δπξψπε δελ μεθίλεζε ηφζν 

δπζνίσλα. 

 ΢πγθεθξηκέλα, ηελ δεθαεηία ηνπ 1960 αξρίδνπλ λα δηαθαίλνληαη νη πξψηεο 

θαηλνηνκίεο ζηνλ ηνκέα ηεο Ναπηηιίαο.  Ζ κεγαιχηεξε ηερλνινγηθή αλαθάιπςε, ε 

νπνία επεξέαζε ηνλ θιάδν, είλαη ε θαηαζθεπή πινίσλ γηα ρχδελ θνξηίν, (Stopford, 

1997).  Οη κεηαθνξέο ρχδελ αγαζψλ, γίλνληαη πιένλ νηθνλνκηθφηεξεο θαη γξεγνξφηεξέο 

κέζσ ζαιάζζεο θαζψο,  νινέλα θαη πεξηζζφηεξεο θαηλνηνκίεο δηαθαίλνληαη ζην 

πξνζθήλην, φπσο ε απνδνηηθφηεξε θαηαζθεπή κεραλψλ, ηα γξεγνξφηεξα θαη 

κεγαιχηεξα πινία, (Stopford, 1997). Οη αλαθεξφκελνη παξάγνληεο, νπζηαζηηθά 
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απνηέιεζαλ ην ελαξθηήξην έλαπζκα γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ ηεο κεηαθνξάο 

αγαζψλ κέζσ ζαιάζζεο, φρη κφλν ζηελ Δπξψπε αιιά θαη παγθφζκηα.  Ζ λαπηηιία 

παξνπζηάδεη αλνδηθή πνξεία έσο ην 1970, φπνπ ε πξψηε θξίζε θάλεη ηελ εκθάληζε ηεο, 

(Thanopoulou, 1998).  Ζ αχμεζε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαηά ην 1973, ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ εηζαγσγή μέλσλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ ζηελ Δπξσπατθή αγνξά, 

επεξέαζαλ αξλεηηθά ηελ δήηεζε ησλ Δπξσπατθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ, 

δπζρεξαίλνληαο νινέλα θαη πεξηζζφηεξν ηελ θαηάζηαζε, (Thanopoulou, 1998).   

Μεηά ην 1973, νη θπβεξλήζεηο ησλ πεξηζζφηεξσλ ρσξψλ φπνπ αλαπηχζζεηαη ν 

θιάδνο ηεο λαπηηιίαο, ιακβάλνπλ απεπζείαο κέηξα, θπξίσο κέζσ ρξεκαηνδνηηθψλ 

πξνγξακκάησλ, κε ζηφρν ηελ αλάθακςε ηνπ θιάδνπ.  Γπζηπρψο, ε αλάθακςε εκθάληζε 

ηα πξψηα ηεο ζεκάδηα, απφ ην 1987 θαη κεηά, (Thanopoulou, 1998).  ΢ηνλ πίλαθα πνπ 

αθνινπζεί, εκθαλίδνληαη νη ηφλνη ησλ βαζηθψλ αγαζψλ πνπ κεηαθέξνληαη κέζσ 

ζαιάζζεο, απφ ηελ δεθαεηία ηνπ 1970 έσο θαη ην 2010. Ξεθάζαξα δηαθξίλεηαη, ε 

αλάθακςή ηνπ θιάδνπ απφ ην 1990 θαη κεηά, ελψ απφ ην έηνο 2008 έσο θαη ην 2009 

εκθαλίδεηαη κηθξή κείσζε, ε νπνία πξνθαλψο νθείιεηαη, ζηελ θξίζε ηνπ 2008 ησλ 

Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο, πνπ επεθηάζεθε ζηνλ ππφινηπν θφζκν θαη 

πθίζηαηαη έσο θαη ζήκεξα.  

 
Πίλαθαο 3.5.1.1: Η Αλάπηπμε ηνπ δηεζλνύο εκπνξίνπ ζε εθαηνκκύξηα κεηαθεξόκελνπο 

ηόλνπο 
Υξόλνο Πεηξέιαην Γεμακελόπινηα Φνξηία 

container 

΢πλνιηθά 

1970 1.442 448 676 2.566 

1980 1.871 796 1.037 3.704 

1990 1.755 968 1.285 4.008 

2000 2.163 1.288 2.533 5.984 

2006 2.698 1.836 3.166 7.700 

2007 2.747 1.957 3.330 8.034 

2008 2.742 2.059 3.428 8.229 

2009 2.642 2.094 3.122 7.858 

2010 2.752 2.333 3.323 8.408 
Πεγή: UNCTAD (2012)    

 

 Απφ ηα αλσηέξσ ζπλάγεηαη φηη, ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε είλαη άκεζα 

ζπλδεδεκέλε κε ηελ βηνκεραληθή αλάπηπμε, ην εκπφξην θαη ηελ ζαιάζζηα κεηαθνξά.  Ζ 

πεηξειατθή θξίζε, επεξέαζε άκεζα ηνλ θιάδν ηεο λαπηηιίαο θαζψο θαη ηνπο ξπζκνχο 

αλάπηπμεο αξθεηψλ ρσξψλ.  Δάλ επηζηήζνπκε ηελ πξνζνρή καο, ζηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο απφ ην 1991 έσο θαη ζήκεξα, δηαπηζηψλνπκε ηελ 

αλνδηθή ηεο πνξεία, κε εμαίξεζε ηα έηε 2008 θαη 2009, (΢πλδηάζθεςε γηα ην εκπφξην 
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θαη ηελ αλάπηπμε (Unctad, 2012), φπνπ ε παγθφζκηα νηθνλνκία ζπγθινλίζηεθε απφ ηελ 

“βαζύηεξε θξίζε πνπ ππήξμε από ηνλ δεύηεξν παγθόζκην πόιεκν θαη κεηά” , (Blanchard 

et al., 2010).  Ζ έλαξμε ηεο θξίζεο, ζεκαηνδνηήζεθε ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο 

Ακεξηθήο αιιά δελ άξγεζε λα επεθηαζεί θαη ζηελ Δπξψπε.  ΢χκθσλα κε ζηνηρεία ηεο 

Unctad (2012), ηνπο ίδηνπο ξπζκνχο κε ηελ Δπξσπατθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε, 

αθνινπζεί ην εκπφξην ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε.  ΢πγθεθξηκέλα παξαηεξήζεθε, πηψζε 

ηφζν ησλ εμαγσγψλ φζν θαη ησλ εηζαγσγψλ απφ ην 2008 ζην 2009, ελψ νη δηεζλείο 

ζαιάζζηεο κεηαθνξέο αθνινπζνχλ ηελ ίδηα πνξεία, (Unctad, 2012).  Σα αλσηέξσ 

εκθαλίδνληαη ζηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ.  

 
Πίλαθαο 3.5.1.2: Οηθνλνκηθή Αλάπηπμε ζηελ Δπξωπαϊθή Έλωζε (εηήζηα κεηαβνιή) 

Πεξηνρή 1991 – 2004 (Μέζνο Όξνο) 2007 2008 2009 2010 2011 

Δπξσπατθή Έλσζε 2.3 3.0 0.5 -4.2 1.8 1.9 

Πεγή: UNCTAD (2012)    

 

Πίλαθαο 3.5.1.3: Αλάπηπμε ηνπ εκπνξίνπ ζηελ Δπξωπαϊθή Έλωζε (εηήζηα κεηαβνιή) 
Δμαγωγέο Πεξηνρή Δηζαγωγέο 

2008 2009 2010  2008 2009 2010 

2.9 -14.7 18.2 Δπξσπατθή 

Έλσζε 

1.4 -14.8 14.1 

Πεγή: UNCTAD (2012)    

 

 Δλψ, νη ξπζκνί αλάπηπμεο παξνπζηάδνπλ κηθξή αχμνπζα κεηαβνιή απφ ην 2010 

ζην 2011, αθφκα θαη ηφηε, ε Δπξψπε δηαδξακαηίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζην παγθφζκην 

εκπφξην.  ΢χκθσλα κε κειέηε ηεο  UNCTAD  (2012), ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2011, 

βξίζθεηαη ζηελ ηξίηε ζέζε ησλ πεξηνρψλ πνπ απνηεινχλ ζεκεία θφξησζεο ησλ 

εκπνξεπκάησλ, κεηά ηελ Αζία θαη ηελ Ακεξηθή θαη ζηελ δεχηεξε ζέζε ησλ ζεκείσλ 

φπνπ εθθνξηψλνληαη εκπνξεχκαηα, αθξηβψο κεηά ηελ Αζία.  Σα αλσηέξσ 

απεηθνλίδνληαη αλαιπηηθφηεξα ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί.   

 
Πίλαθαο 3.5.1.4: Σν ζαιάζζην εκπόξην ζε πνζνζηηαίν κεξίδην θόξηωζεο θαη εθθόξηωζεο 

αγαζώλ ζε ηόλνπο αλά ήπεηξν   
 Αζία Ακεξηθή Δπξώπε Χθεαλία Αθξηθή 

Φόξηωζε Δκπνξεπκάηωλ 40 21 19 11 9 

Δθθόξηωζε Δκπνξεπκάηωλ 55 16 23 1 5 
         Πεγή: UNCTAD (2012)   

 

  Αδηακθηζβήηεηα, έλαο απφ ηνπο ιφγνπο πνπ νη Δπξσπατθέο ρψξεο θαηέρνπλ ηελ 

ζπγθεθξηκέλε ζέζε, είλαη ν φγθνο ηνπ ζηφινπ ηνπο, ν νπνίνο θξίλεηαη αξθεηά κεγάινο, 

ηφζν ζε αξηζκφ πινίσλ φζν θαη ζε ρσξεηηθφηεηα.  Αλαιπηηθφηεξα, φζν αθνξά ηνλ 
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αξηζκφ ησλ πινίσλ, ε Ννξβεγία πξνεγείην κε ζχλνιν 1.995 πινίσλ, αθνινπζεί ην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην κε 1938 πινία, ε Ηηαιία κε 1.649 πινία θαη ε Διιάδα κε 1.433 

πινία, (UNCTAD, 2012).  Σα αλαθεξφκελα απεηθνλίδνληαη ζηνλ πίλαθα πνπ 

αθνινπζεί:     

 
Πίλαθαο 3.5.1.5: Δκπνξηθόο ζηόινο Δπξωπαϊθώλ ρωξώλ θαηά ηελ 1

ε
 Ιαλνπαξίνπ 2011 ζε 

αξηζκό πινίωλ 
Υώξα ΢πλνιηθόο 

΢ηόινο 

Πεηξειαηνθόξα Γεμακελόπινηα Cargo Container 

Ships 

Πινία 

άιινπ 

ηύπνπ 

Βέιγην 245 14 22 20 4 185 

Γαλία 987 159 6 119 93 610 

Δζζνλία 113 5 0 5 0 103 

Φηιαλδία 275 13 1 82 3 176 

Γαιιία 799 51 6 55 25 662 

Γεξκαλία 931 41 7 92 293 498 

Διιάδα 1.433 429 267 105 32 600 

Ιξιαλδία 233 2 0 35 1 195 

Ιηαιία 1.649 250 89 141 21 1.148 

Λεηνλία 140 7 0 8 0 125 

Ληζνπαλία 15 1 0 44 1 69 

Λνπμεκβνύξγν 133 17 2 14 10 90 

Ννξβεγία 1.995 179 62 379 1 1374 

Πνξηνγαιία 464 23 7 59 7 368 

΢νπεδία 488 43 8 88 0 349 

Ηλωκέλν Βαζίιεην 1.938 170 39 340 216 1.173 
Πεγή: UNCTAD (2012)    
 

 Δάλ εμεηάζνπκε ην δήηεκα απφ ηελ πιεπξά ηεο Οιηθήο Υσξεηηθφηεηαο ηνπ 

ζηφινπ ηεο θάζε ρψξαο, ζα δηαπηζηψζνπκε φηη ε ηεξαξρία ησλ ρσξψλ αιιάδεη.  

΢χκθσλα κε ζηνηρεία ηεο UNCTAD (2012), θαηά ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2011, ε Διιάδα 

βξίζθεηαη πξψηε ζηελ Δπξσπατθή θαηάηαμή, κε ζηφιν πινίσλ ζπλνιηθήο νιηθήο 

ρσξεηηθφηεηαο 40.795.  Αθνινπζεί ην Ζλσκέλν Βαζίιεην κε πινία 18.542 ΟΥ, ε 

Ηηαιία κε πινία 17.044 ΟΥ θαη ζηελ ηέηαξηε ζέζε βξίζθεηαη ε Ννξβεγία κε πινία 

16.529 ΟΥ.  Σα αλαθεξφκελα απεηθνλίδνληαη ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί.   

 
Πίλαθαο 3.5.1.6: Δκπνξηθόο ζηόινο Δπξωπαϊθώλ ρωξώλ θαηά ηελ 1

ε
 Ιαλνπαξίνπ 2011 ζε 

Οιηθή Υωξεηηθόηεηα 
Υώξα ΢πλνιηθόο 

΢ηόινο 

Πεηξειαηνθόξα Γεμακελόπινηα Cargo Container 

Ships 

Πινία 

άιινπ 

ηύπνπ 

Βέιγην 4.501 1.010 1.585 203 99 1.603 

Γαλία 12.259 3.517 215 414 6.557 1.556 

Δζζνλία 375 8 0 11 0 356 

Φηιαλδία 1.450 364 4 474 29 581 

Γαιιία 6.668 2.704 181 154 1.833 1.796 

Γεξκαλία 15.283 366 418 434 13.335 729 
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Υώξα ΢πλνιηθόο 

΢ηόινο 

Πεηξειαηνθόξα Γεμακελόπινηα Cargo Container 

Ships 

Πινία 

άιινπ 

ηύπνπ 

Διιάδα 40.795 23.437 12.683 288 2.169 2.264 

Ιξιαλδία 218 13 0 129 5 71 

Ιηαιία 17.044 5.164 3.468 2.638 949 4.825 

Λεηνλία 264 48 0 23 0 193 

Ληζνπαλία 418 1 0 213 10 194 

Λνπμεκβνύξγν 1030 132 51 253 207 387 

Ννξβεγία 16.529 5.012 2.389 4.174 5 4.948 

Πνξηνγαιία 1.225 360 51 310 57 448 

΢νπεδία 3.561 221 26 2.045 0 1.269 

Ηλωκέλν Βαζίιεην 18.542 1.683 1.512 3.462 8.981 2.904 
Πεγή: UNCTAD (2012)   

 

Δθηφο ησλ αλψηεξν, έλα ζεκαληηθφ ζηνηρείν ην νπνίν δηαδξακαηίδεη 

θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ αλάπηπμε ηεο λαπηηιίαο ζε θάζε ρψξα, θξίλεηαη ε δπλαηφηεηα 

«θηινμελίαο» ησλ εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ ζην θάζε ιηκάλη.  Πξνβάδηζκα, θαηά ην έηνο 

2009, έρεη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, κε ζπλνιηθή «παξαγσγή εκπνξεπκαηνθηβσηίσλ» 

13.280.552 TEU, αθνινπζεί ην Βέιγην, ην νπνίν δελ πξέπεη λα μερλάκε φηη θαηέρεη ην 

δεχηεξν κεγαιχηεξν ιηκάλη ηεο Δπξψπεο, κε 9.701.494 TEU, ελψ ηελ Σξίηε ζέζε 

θαηέρεη ε Ηηαιία κε 7.185.963 TEU, (UNCTAD, 2012).  Σα αλαθεξφκελα 

απεηθνλίδνληαη θαιχηεξα ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί.   

 

Πίλαθαο 3.5.1.7: «Φηινμελία» εκπνξεπκαηνθηβωηίωλ ζε Δπξωπαϊθά ιηκάληα θαηά ηα έηε 

2008 θαη 2009 ζε TEU  
Υώξα 2008 2009 

Βέιγην 10.937.134 9.701.494 

Γαλία 740.682 621.546 

Δζζνλία 180.927 130.939 

Φηιαλδία 1.605.442 1.113.253 

Γαιιία 4.671.989 4.490.583 

Γεξκαλία 17.178.075 13.280.552 

Διιάδα 672.522 493.076 

Ιξιαλδία 1.043.744 817.305 

Ιηαιία 10.530.214 9.532.462 

Λεηνλία 225.467 184.399 

Ληζνπαλία 373.263 247.982 

Ννξβεγία 331.054 318.924 

Πνξηνγαιία 1.297.402 1.233.482 

΢νπεδία 1.298.778 1.251.424 

Ηλωκέλν Βαζίιεην 7.185.963 6.700.362 
                                               Πεγή: UNCTAD (2012)   

  

3.5.2 ΕΤΡΩΠΑΙΚΗ ΑΚΣΟΠΛΟΙΑ  

 Ζ κεγαιχηεξε αιιαγή ζηνλ ηνκέα ηεο Δπξσπατθήο αθηνπινΐαο, 

δηαδξακαηίζηεθε ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1992, φπνπ ςεθίζηεθε ν θαλνληζκφο ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο γηα ηεξκαηηζκφ ησλ πξαθηηθψλ θακπνηάδ θαη εθαξκνγή ησλ 
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θαλφλσλ ειεχζεξεο θπθινθνξίαο ζηηο ζαιάζζηεο κεηαθνξέο.  Ζ Πνξηνγαιία, ε Γαιιία, 

ε Ηηαιία θαη ε Διιάδα, είραλ εμαηξεζεί απφ ηελ άκεζε εθαξκνγή ηνπ θαλνληζκνχ, ελψ 

ε ηειεπηαία ρψξα απφ ηηο πξναλαθεξφκελεο,  φξηζε σο εκεξνκελία εθαξκνγήο ηνπ, ηελ 

1
ε
 Ννεκβξίνπ 2002, (XRTC, 2007).  Κχξηνο ζηφρνο ηνπ θαλνληζκνχ είλαη, ε παξνρή 

πνηνηηθφηεξσλ ππεξεζηψλ πξνο ηνπο ηαμηδηψηεο ησλ ελδνκεηαθνξψλ ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε, κέζσ ηεο απειεπζέξσζεο ησλ λαχισλ ησλ γξακκψλ θαη ηηο ελίζρπζεο ησλ 

ζπλζεθψλ πγηνχο αληαγσληζκνχ, ζηηο πεξηνρέο ηεο Βαιηηθήο, ηεο Βφξεηαο ζάιαζζαο 

θαη ηεο Μεζνγείνπ, (XRTC, 2007). 

 Οη ζεκαληηθφηεξεο πεξηνρέο δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο Δπξσπατθήο λαπηηιίαο  

θξίλνληαη ε Βαιηηθή, ε Βφξεηα ζάιαζζα θαη ε κεζφγεηνο.  Αλαιπηηθφηεξα, ζχκθσλα κε 

κειέηε ηεο XRTC (2007), ζηελ πεξηνρή ηεο Βαιηηθήο ππάξρνπλ 34 γεσγξαθηθά 

δηακεξίζκαηα κε 71 εηαηξείεο ζε 169 γξακκέο.  Σν  33% ησλ εηαηξεηψλ, ρξεζηκνπνηεί 

ζηξαηεγηθέο δηαθνξνπνίεζεο απφ ηηο ινηπέο εηαηξείεο.  ΢ηελ Βφξεηα ζάιαζζα 

ζπλαληάκε 20 γεσγξαθηθά δηακεξίζκαηα κε 81 εηαηξείεο, νη νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζε 182 γξακκέο θαη ην 24% απφ απηέο εθαξκφδνπλ ζηξαηεγηθέο δηαθνξνπνίεζεο.  

Σέινο, ε κεγαιχηεξε θίλεζε θπξίσο εμαηηίαο ηνπ ραξαθηήξα ηεο πεξηνρήο, χπαξμε 

αξρηπειάγσλ, εκθαλίδεηαη ζηελ Μεζφγεην, κε 37 γεσγξαθηθά δηακεξίζκαηα, ζηα νπνία 

δξαζηεξηνπνηνχληαη 131 εηαηξείεο ζε 354 γξακκέο, (XRTC, 2007). Σν 39% ησλ 

εηαηξηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ πεξηνρή ηεο Μεζνγείνπ, πξνζπαζνχλ λα 

εθαξκφζνπλ ζηξαηεγηθέο δηαθνξνπνίεζεο απφ ηηο ινηπέο εηαηξείεο κε ζθνπφ ηελ 

αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ.  Σα αλσηέξσ εκθαλίδνληαη ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί. 

 
   Πίλαθαο 3.5.2.1: Υαξαθηεξηζηηθά Πεξηνρώλ Βαιηηθήο-Βνξείνπ Θάιαζζαο-Μεζνγείνπ 
Πεξηνρή Γεωγξαθηθά 

Γηακεξίζκαηα 

Αξηζκόο 

εηαηξεηώλ 

Πιήζνο 

Γξακκώλ 

΢ηξαηεγηθέο 

δηαθνξνπνίεζεο  

Βαιηηθή 34 71 169 33% 

Βφξεηα Θάιαζζα 20 81 182 24% 

Μεζφγεηνο 37 131 354 39% 
    Πεγή: XRTC, 2007  

 

 Δπηθεληξψλνληαο ην ελδηαθέξνλ καο ζηε Μεζφγεην, ε νπνία απνηειεί θαη ηελ 

κεγαιχηεξε πεξηνρή δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο αθηνπινΐαο ζηελ Δπξψπε, βξηζθφκαζηε 

αληηκέησπνη κε ηξείο κεγάιεο αγνξέο.  Σελ αγνξά ηεο Ηζπαλίαο, ηεο Γαιιίαο θαη ηεο 

Διιάδνο, (XRTC, 2007).  Ζ Διιεληθή αγνξά πεξηιακβάλεη επηά γεσγξαθηθά 

δηακεξίζκαηα, 58 εηαηξείεο, κε δξαζηεξηνπνίεζε ζε 84 γξακκέο.  Απφ ηηο 58 εηαηξείεο, 

ην 24% θξαηάεη ςειά ην επίπεδν δηαθνξνπνίεζεο ζηξαηεγηθήο.  Αθνινπζεί ε Ηζπαλία 
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κε ηξία γεσγξαθηθά δηακεξίζκαηα, 12 εηαηξείεο θαη 36 γξακκέο ελψ, ην 12% ησλ 

εηαηξεηψλ εθαξκφδεη ζηξαηεγηθέο δηαθνξνπνίεζεο.  Σέινο, βξίζθνπκε ηελ λφηην 

Γαιιία, κε έλα γεσγξαθηθφ δηακέξηζκα, 12 εηαηξείεο θαη ηξηάληα έμη γξακκέο.  Σν 58% 

ησλ εηαηξεηψλ εθαξκφδεη ζηξαηεγηθέο δηαθνξνπνίεζεο.  ΢ε απηφ ην ζεκείν ζα πξέπεη 

λα ηνληζηεί, ε ηδηνκνξθία ηεο Διιάδνο, πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ χπαξμε άγνλσλ 

γξακκψλ θαη πιήζνπο λεζηψλ. Σα αλσηέξσ εκθαλίδνληαη ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί. 

 
   Πίλαθαο 3.5.2.2: Υαξαθηεξηζηηθά αγνξώλ Διιάδαο-Ιζαπλίαο-Ν.Γαιιίαο 
Πεξηνρή Γεωγξαθηθά 

Γηακεξίζκαηα 

Αξηζκόο 

εηαηξεηώλ 

Πιήζνο 

Γξακκώλ 

΢ηξαηεγηθέο 

δηαθνξνπνίεζεο  

Διιάδα 7 58 84 24 

Ηζπαλία 3 12 36 14 

Νφηηα Γαιιία 1 3 16 58 
    Πεγή: XRTC, 2007  

  

 Σελ ηειεπηαία ηξηεηία, θπξίσο εμαηηίαο ηηο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο χθεζεο θαη 

ηεο αχμεζεο ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ, ε αβεβαηφηεηα πνπ πιήηηεη ηνλ θιάδν ηεο 

αθηνπινΐαο έρεη επηδεηλσζεί αξθεηά ζην ζχλνιν ησλ Δπξσπατθψλ ρσξψλ.  Σα κέηξα 

πεξηθνπήο δεκνζίσλ δαπαλψλ ζηελ Ηζπαλία, Πνξηνγαιία, Ηηαιία, Ηξιαλδία, Γεξκαλία, 

Γαιιία, Γαλία, Πνισλία θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, βξαρππξφζεζκα αλακέλεηαη λα 

νδεγήζνπλ ζε κείσζε ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο, πνπ ζα επηθέξεη κείσζε ηεο 

επηβαηηθήο θίλεζεο, πξνεξρφκελε ηφζν απφ ηνλ ηνπξηζκφ, φζν θαη απφ ηελ 

εκπνξεπκαηηθή δξαζηεξηφηεηα, (XRTC, 2009).  Παξάιιεια, ην ζχλνιν ησλ 

κεηαθνξψλ έρεη επεξεαζηεί εθηφο απφ ηνλ παξάγνληα ηνπ πεηξειαίνπ, απφ ηελ πηψζε 

ηεο δήηεζεο θαη απφ ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, κε απνηέιεζκα ηελ πηψζε ησλ 

λαχισλ ζε δηάθνξνπο ηνκείο ηεο λαπηηιίαο θαη ηεο αθηνπινΐαο.    

  Ηδηαίηεξα, ζηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδνο, παξαηεξείηαη κείσζε ηεο θίλεζεο ησλ 

επηβαηψλ απφ ην 2006 έσο θαη ζήκεξα, (XRTC, 2011).  ΋ζν αθνξά ηνλ δαλεηζκφ, 

γίλεηαη πξνζπάζεηα κείσζεο ηνπ απφ ην 2005, είηε κε ηελ πψιεζε παγίσλ ζηνηρείσλ, 

είηε κε ηελ αλαδηάξζξσζή δαλείσλ.  Οη θπξηφηεξνη ιφγνη πνπ νδήγεζαλ ζηελ 

αλαδηάξζξσζε ήηαλ, ε πηψζε ησλ αμηψλ ησλ πινίσλ θαη ε πησηηθή ηάζε ηεο 

θεξδνθνξίαο ησλ εηαηξεηψλ, (XRTC, 2009).  Ο ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο πιένλ δελ είλαη 

εχθνιε ππφζεζε, ηνπιάρηζηνλ γηα ηηο κηθξνκεζαίεο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο.  

Δπηπιένλ, ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ Διιεληθψλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ, εκθαλίδνπλ 

δεκηέο θαηά ην  2011 γεγνλφο πνπ επηδεηλψλεη αθφκα πεξηζζφηεξν ηελ ππάξρνπζα 
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θαηάζηαζε.  Με κεδεληθή αλάπηπμε γηα ην 2012, νη Διιεληθέο αθηνπιντθέο εηαηξείεο 

πξνζπαζνχλ λα βξνπλ ηελ ζηξαηεγηθή ηδαληθήο δηάξζξσζεο ησλ θεθαιαίσλ ηνπο.          

  

3.5.3 ΝΑΤΣΙΛΙΑ ΚΑΙ ΕΤΡΩΠΗ 

 Δάλ επηθεληξψζνπκε ην ελδηαθέξνλ καο, ζηηο ζπνπδαηφηεξεο απφ ηηο 

εμεηαδφκελεο Δπξσπατθέο ρψξεο, ζα δηαπηζηψζνπκε ηηο δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνχλ ζε απηέο.  Αλαιπηηθφηεξα,  κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο ζε λαπηηιηαθή 

αλάπηπμε ρψξεο, θξίλεηαη ε Ννξβεγία.  Απφ ην 1973 έσο θαη ζήκεξα, ε λαπηηιία ζηελ 

Ννξβεγία έρεη ππνζηεί αξθεηά πιήγκαηα, θπξίσο απφ ηνλ αληαγσληζκφ πνπ αζθνχλ νη 

αζηαηηθέο ρψξεο, (Jensen, 2003).  Παξ’ φια απηά, θξίλεηαη κία ρψξα, πνπ έρεη 

εθκεηαιιεπηεί ζην κέγηζην βαζκφ ηελ ηνπνζεζία ηεο, ε νπνία ζε ζπλδπαζκφ κε ην 

επλντθφ θνξνινγηθφ ζχζηεκα θαη ην εμεηδηθεπκέλν εξγαηηθφ δπλακηθφ ηεο, έρεη 

θαηαθέξεη λα παίμεη θξίζηκν ξφιν ζηηο παγθφζκηεο κεηαθνξέο θαη ηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε, απφ ηα κέζα ηνπ 19
νπ

 αηψλα θαη κεηά, (Lorange, 2007).  Ζ Ννξβεγία πιένλ, 

θαηέρεη ηελ ηέηαξηε ζέζε ζηελ παγθφζκηα θαηάηαμε ησλ ρσξψλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ λαπηηιία θαη ειέγρεη ην 10% ηνπ παγθφζκηνπ λαπηηιηαθνχ 

ζηφινπ, (Jensen, 2003).  Άμην ζπδήηεζεο είλαη, ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα ην νπνίν δηέπεη 

ηηο λαπηηιηαθέο εηαηξείεο θαη πξφζθαηα (2007) ππέζηε κεηαξξπζκίζεηο, (PWC, 2009). 

 ΢πγθεθξηκέλα, απφ ην 1996 έσο ην 2007 ηα θέξδε απφ ηελ λαπηηιία δελ 

θνξνινγνχηαλ, εθηφο θαη εάλ γηλφηαλ δηαλνκή κεξηζκάησλ, (PWC, 2009), ζηνηρείν ην 

νπνίν σζνχζε ηηο λαπηηιηαθέο εηαηξείεο ζηελ παξαθξάηεζε θεξδψλ θαη θαηά ζπλέπεηα, 

ζηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο απφ ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε.  

΢ηφρνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο ήηαλ, ε αλάπηπμε ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο ηνπ θιάδνπ.  Οη εηαηξείεο πνπ επέιεγαλ ηνλ ζπγθεθξηκέλν ηξφπν 

θνξνιφγεζεο, απιά πιήξσλαλ έλαλ εηήζην θφξν αλάινγα κε ηελ ρσξεηηθφηεηα ηνπ 

ζηφινπ πνπ θαηείραλ, (PWC, 2009).  Απφ ην 2007 θαη κεηά, ε Ννξβεγηθή θπβέξλεζε 

απνθάζηζε λα ελαξκνλίζεη ην θνξνινγηθφ ηεο ζχζηεκα κε ην Δπξσπατθφ.  Ζ κφλε 

εμαίξεζε είλαη φηη, ην εηζφδεκα απφ ηελ λαπηηιία απαιιάζζεηαη ηεο θνξνινγίαο ζε 

κφληκε βάζε, ελψ ν εηδηθφο θφξνο παξακέλεη.  Μνλαδηθφο πεξηνξηζκφο γηα ηελ παξνρή 

ηεο θνξναπαιιαγήο, είλαη ε θαηνρή ζπγθεθξηκέλσλ ζηνηρείσλ ζην ελεξγεηηθφ, ελψ δελ 

επηηξέπεηαη ε χπαξμε εηζνδήκαηνο απφ άιιεο δξαζηεξηφηεηεο, (PWC, 2009).  Σν 

θνξνινγηθφ ζχζηεκα ηεο Ννξβεγίαο, απνδεηθηηθέ έλαο απφ ζηνπο ζεκαληηθφηεξνπο 

ζπληειεζηέο, πνπ θαζφξηζαλ ηελ αλάπηπμε ηεο λαπηηιίαο. 
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 Ηδαληθφο ηφπνο εγθαηάζηαζεο ηνπνζεζία γηα ηηο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο, εθηφο 

ηελ Ννξβεγία θξίλεηαη θαη ην Βέιγην, (PWC, 2009).  Γελ πξέπεη λα μερλάκε, φηη ην 

ιηκάλη ηνπ Βειγίνπ είλαη ην δεχηεξν κεγαιχηεξν ζηελ Δπξψπε θαη έλα απφ ηα δέθα 

κεγαιχηεξα ζηνλ θφζκν.  Παξ’ φια απηά, νη λαπηηιηαθέο εηαηξείεο απέθεπγαλ ηελ 

αγνξά ηνπ Βειγίνπ, θπξίσο εμαηηίαο ηνπ δπζκελνχο θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο.  Σελ 

ηειεπηαία δεθαεηία ην θιίκα άιιαμε, εηζάγνληαο ζπγθεθξηκέλεο θνξνινγηθέο 

απαιιαγέο ελψ, ε κείσζε ηνπ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή ζηνλ θιάδν ηεο λαπηηιίαο, 

αλακέλεηαη λα πξαγκαηνπνηεζεί έσο ην 2012, (PWC, 2009).  Δμίζνπ ζεκαληηθφο 

αληαγσληζηήο ηνπ Βειγίνπ θξίλεηαη ε Κχπξνο.  Αξθεηνί επαγγεικαηίεο, ηελ 

ραξαθηεξίδνπλ σο ην ηδαληθφ θέληξν γηα ηελ ίδξπζε θαη ιεηηνπξγία λαπηηιηαθψλ 

επηρεηξήζεσλ, (PWC, 2009) θπξίσο εμαηηίαο ησλ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ πνπ 

πξνζθέξεη θαη ηεο ξαγδαίαο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο πνπ είρε ηα ηειεπηαία ρξφληα.  Ζ 

Κππξηαθή θπβέξλεζε, ζηξέθνληαο ην ελδηαθέξνλ ηεο ζηελ λαπηηιία ίδξπζε  ην ηκήκα 

εκπνξηθήο λαπηηιίαο, ην νπνίν πξνζθέξεη ππεξεζίεο ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν, 

ππνδεηθλχνληαο ηελ ζηελή ζρέζε κεηαμχ θπβέξλεζεο θαη  λαπηηιηαθήο θνηλσλίαο, 

(PWC, 2009; Lloyds, 2011). 

 Μία απφ ηηο πην αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ηα ηειεπηαία 20 ρξφληα, εθηφο ηελ 

Κχπξν, είλαη ε Γαιιία.  Απνηειψληαο κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο νηθνλνκηθέο δπλάκεηο 

ηεο Δπξψπεο, έρεη πξνζειθχζεη αξθεηέο λαπηηιηαθέο εηαηξείεο, (PWC, 2009).  Πέληε 

απφ ηα ζεκαληηθφηεξα δεθαπέληε ιηκάληα ηεο Δπξψπεο, βξίζθνληαη ζηελ Γαιιία   

Αλαιπηηθφηεξα ζπλαληάκε, ην ηξίην κεγαιχηεξν ιηκάλη ηεο Δπξψπεο, ην ιηκάλη ηεο 

Μαζζαιίαο, ελψ ην Dunkirk δηαρεηξίδεηαη 47,56 δηζεθαηνκκχξηα ηφλνπο εκπνξεπκάησλ 

εηεζίσο, (PWC, 2009).  Αθνινπζψληαο ηνπο δηεζλήο θαλνληζκνχο δηαζθάιηζεο 

πνηφηεηαο, ε Γαιιία πξνζθέξεη αζθάιεηα ζηηο λαπηηιηαθέο εηαηξείεο, απινχζηεπζε ησλ 

γξαθεηνθξαηηθψλ δηαδηθαζηψλ πνπ πεξηβάινπλ ηνλ λαπηηιηαθφ ηνκέα θαη πνηθίια 

θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα, (PWC, 2009).  Δθηφο ηεο Γαιιίαο θαη ε Γεξκαλία, παξέρεη 

αξθεηά θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα, πξνζειθχνληαο νινέλα θαη πεξηζζφηεξεο 

λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο, δίδνληαο ηελ επηινγή θνξνιφγεζεο ησλ πξαγκαηνπνηεζέλησλ 

θεξδψλ ή ηεο θνξνιφγεζεο αλάινγα κε ηελ ρσξεηηθφηεηα ηνπ ζηφινπ, (PWC, 2009).  

 Σελ ζεκαληηθφηεξε φκσο ζέζε ζηνλ θιάδν ηεο λαπηηιίαο ζηελ Δπξψπε θαηέρεη 

ε Διιάδα.  Ζ αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ, μεθίλεζε απφ ηελ κεηαπνιεκηθή πεξίνδν θαη κεηά, 

(Νηδάκε et Παπαζπχξνπ, 2001).  Ζ ρσξεηηθφηεηα ησλ Διιεληθψλ θαη Διιεληθήο 
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ηδηνθηεζίαο εκπνξηθψλ πινίσλ ην 1991 αγγίδεη ηα 48,9 εθαηνκκχξηα θφξνπο, 

εκθαλίδνληαο απφ εθεί θαη έπεηηα, θαζνδηθή πνξεία, (Νηδάκε and Παπαζπχξνπ, 2001).  

Οη ζεκαληηθφηεξνη παξάγνληεο πνπ ζεσξνχληαη ππεχζπλνη γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ 

θιάδνπ είλαη, ε γεσγξαθηθή ζέζε ηεο ρψξαο, ε πνιηηηθή θηλήηξσλ πνπ θαζηέξσζαλ νη 

Διιεληθέο θπβεξλήζεηο, ε αλάπηπμε ησλ ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ απφ ηνλ Β’ παγθφζκην 

πφιεκν θαη κεηά, ην εηδηθεπκέλν εξγαηηθφ δπλακηθφ θαη ηέινο, ε ζχλδεζε ηνπ 

λαπηηιηαθνχ θεθαιαίνπ κε ην δηεζλέο ηξαπεδηθφ θεθάιαην, θπξίσο εμαηηίαο ηεο 

δαλεηνδφηεζεο ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ, (Νηδάκε and Παπαζπχξνπ, 2001).  Γηα 

λα γίλεη αληηιεπηή ε ζέζε ηεο Διιάδαο ζηελ παγθφζκηα λαπηηιία, ελδεηθηηθά 

αλαθέξνπκε φηη θαηέρεη, ην 16% ηνπ παγθφζκηνπ λαπηηιηαθνχ ζηφινπ θαη ην 21,5% ησλ 

δεμακελφπινησλ θαη ησλ θνξηεγψλ πινίσλ, παγθφζκηα, (PWC, 2009).  Δίλαη κία απφ 

ηηο ιίγεο ρψξεο ζε φιν ηνλ θφζκν, πνπ έρεη ππνπξγείν Δκπνξηθήο Ναπηηιίαο, δηαηξεκέλν 

ζε 27 μερσξηζηέο δηεπζχλζεηο, (PWC, 2009).  Σν κφλν κειαλφ ζεκείν ζηνλ ηνκέα ηεο 

λαπηηιίαο ζηελ Διιάδα θξίλεηαη, ε απνθνπή ηνπ εκπνξηθνχ ζηφινπ απφ ηα κεγάια 

Διιεληθά λαππεγεία.  Δλαιιαθηηθά, πξνηηκνχληαη ηα κηθξά λαππεγεία γηα απνθπγή ηνπ 

πςεινχ θφζηνπο, (Νηδάκε and Παπαζπχξνπ, 2001).  ΢ε αληίζεζε κε ηελ Διιάδα, ε 

Ηξιαλδία δελ θεκίδεηαη γηα ηα λαπηηιηαθά ηεο «θαηνξζψκαηα».  Σφζν ε γεσγξαθηθή ηεο 

ζέζε, φζν θαη ην γεγνλφο φηη δελ ππάξρεη ηδηαίηεξε θνξνινγηθή λνκνζεζία γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ λαπηηιία, ζπληέιεζαλ ζηελ κε θηλεηηθφηεηα 

ηνπ θιάδνπ.  Χζηφζν, κηθξή άλνδνο εκθαλίδεηαη απφ ην 2003 θαη κεηά, φπνπ ην 

θνξνινγηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηελ λαπηηιία, βειηηψζεθε αξθεηά, (PWC, 2009).   

 Ζ γεσγξαθηθή ζέζε, ε νπνία φπσο αλαθέξακε παξαπάλσ, απνηειεί 

πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα γηα ηελ αλάπηπμε ηεο λαπηηιίαο, βνήζεζε θαη ζηελ 

πεξίπησζε ηεο Ηηαιίαο.  Ζ Ηηαιία, δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ηνκέα ησλ ζαιάζζησλ 

κεηαθνξψλ αξθεηνχο αηψλεο θαζψο, ιακβάλεη ηελ ζηήξημε ησλ εθάζηνηε θπβεξλήζεσλ, 

είηε κέζσ ρξεκαηνδνηηθψλ πξνγξακκάησλ, ή ηα ηειεπηαία ρξφληα κέζσ ηεο ηδηαίηεξεο 

θνξνινγηθήο κεηαρείξηζεο, (Unctad, 2012; PWC, 2009).  Παξάιιεια κε ηελ Ηηαιία, ην 

Λνπμεκβνχξγν απνηειεί κία απφ ηηο πην αληαγσληζηηθέο ρψξεο ζηελ Δπξψπε.  Γηα άιιε 

κία θνξά, ε θαιή γεσγξαθηθή ζέζε, ην εμεηδηθεπκέλν εξγαηηθφ δπλακηθφ θαη ην 

ζηαζεξφ θνξνινγηθφ ζχζηεκα, ζπληεινχλ ζηελ ζεακαηηθή αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ, 

(PWC, 2009; Lloyds, 2011).  ΢ε αληίζεζε κε ηηο αλαθεξφκελεο ρψξεο, ε Πνξηνγαιία 

είλαη ε κνλαδηθή ρψξα ζηελ Δπξψπε, ε νπνία έρεη επηζηήζεη ηελ πξνζνρή ηεο, ζηελ 
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παξνρή πςειήο πνηφηεηαο κεηαθνξψλ, κε απνηέιεζκα ηελ άλνδν ηνπ θιάδνπ απφ ην 

2006 θαη κεηά, (PWC, 2009; Lloyds, 2011).  Σέινο, κία αθφκα απφ ηηο εμεηαδφκελεο 

ρψξεο, ε νπνία θαηέρεη εμέρνπζα ζέζε ζηελ Δπξσπατθή λαπηηιία θξίλεηαη ην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην.  Σν Ζλσκέλν Βαζίιεην, δελ θεκίδεηαη ηφζν γηα ηνλ φγθν ηνπ ζηφινπ ηνπ θαη 

ηελ παξνρή κεηαθνξηθψλ ππεξεζηψλ κέζσ ζαιάζζεο αιιά, γηα ηηο ππεξεζίεο πνπ 

παξέρεη παξάιιεια κε ηηο κεηαθνξέο, νη νπνίεο αξρίδνπλ απφ ηελ κεζηηεία, ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο θαη επεθηείλνληαη ζε άιιεο λνκηθέο παξνρέο, πνπ 

πξνζθέξνληαη ζηνπο ηδηνθηήηεο πινίσλ.  Γηθαίσο ε πφιε ηνπ Λνλδίλνπ, έρεη 

ραξαθηεξηζηεί σο ην λαπηηιηαθφ θεθάιαην ηνπ θφζκνπ, (PWC, 2009; Lloyds, 2011).       

 Ζ αλάπηπμε ηεο λαπηηιίαο ζε αξθεηέο απφ ηηο αλαθεξφκελεο ρψξεο, νθείιεηαη 

ζηελ χπαξμε δεχηεξνπ λενιφγηνπ, εμαηξνπκέλνπ ηνπ Δζληθνχ ηνπο, (Lloyds, 2011).  Οη 

ζπγαηξηθέο ζεκαίεο επθνιίαο ή αιιηψο ην δεχηεξν λενιφγην, έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα 

παξέρεη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο, ιηγφηεξεο απαηηήζεηο ζε εηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ θαη 

ειαζηηθφηεξνπο θαλφλεο αζθαιείαο.  Οη ρψξεο ηεο Δπξψπεο πνπ θαηέρνπλ δεχηεξν 

λενιφγην είλαη, ε Γαλία, ε Γαιιία, ε Φηιαλδία, ε Ηζπαλία, ε Πνξηνγαιία, ε Οιιαλδία 

θαη ε Ννξβεγία, (Lloyds, 2011).  Δλ αληηζέζεη, ε Απζηξία, ην Βέιγην, ε Διιάδα θαη ε 

Ηξιαλδία, έρνπλ ην Δζληθφ ηνπο λενιφγην.  ΢πγθεθξηκέλα γηα ηελ Διιάδα, νθείινπκε λα 

αλαθέξνπκε φηη, πθίζηαληαη αξθεηά πινία Διιεληθήο ηδηνθηεζίαο κε μέλε ζεκαία, νη 

ιφγνη γηα ηελ ζηξνθή πξνο ηηο μέλεο ζεκαίεο είλαη θπξίσο ηα νηθνλνκηθά νθέιε πνπ 

απνθέξνπλ.  Ζ ζπγθεθξηκέλε ηάζε άξρηζε λα δηαθαίλεηαη, απφ ην 1950 φπνπ ην 50% 

ησλ πινίσλ παγθνζκίσο, ήηαλ Διιεληθή ηδηνθηεζίαο κε μέλε ζεκαία, ν ιφγνο γηα ην 

ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν έγθεηηαη ζηελ αλαζθάιεηα πνπ ππήξρε, θαηά ηελ 

κεηαπνιεκηθή πεξίνδν, (Lloyds, 2011).                     

Σν ζηνηρείν πνπ άκεζα καο ελδηαθέξεη, εθηφο ηελ πνξεία ηεο λαπηηιίαο ζε θάζε 

ρψξα, είλαη ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ αλαθεξφκελσλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο θχξην 

ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο απνηειεί, ην απμεκέλν θεθάιαην πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ έληαζε 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο.  Ηδηαίηεξα ην 2011, νη ηξάπεδεο ηεο Δπξσδψλεο δχζθνια 

ρξεκαηνδνηνχλ ηελ λαπηηιία, θπξίσο εμαηηίαο ησλ αβέβαησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ, 

(Lloyds, 2011).  Δθ ηνχηνπ, νη δαλεηαθέο ζπκβάζεηο πεξηιακβάλνπλ απζηεξφηεξεο 

ξήηξεο θαη νη ηξάπεδεο ζπλήζσο ρξεκαηνδνηνχλ ηελ ππάξρνπζα πειαηεία ηνπο.  Δθηφο 

απφ ηνλ δαλεηζκφ κέζσ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη νη ππφινηπεο πεγέο 

ρξεκαηνδφηεζεο, φπσο ε έθδνζε νκνινγηψλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο ή ε αχμεζε κεηνρηθνχ 
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θεθαιαίνπ, εκθαλίδνληαη πεξηνξηζκέλεο, θπξίσο δηφηη ηα θέξδε ησλ λαπηηιηαθψλ 

επηρεηξήζεσλ νινέλα θαη ζπξξηθλψλνληαη, (PWC, 2009).  Οη αλαθεξφκελεο ζπλζήθεο 

αλακέλεηαη λα επηθξαηήζνπλ θαη θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 2012, θαζφηη νη βαζηθφηεξεο 

ηξάπεδεο πνπ ρξεκαηνδνηνχλ παγθφζκηα ηνλ θιάδν ηεο λαπηηιίαο, βξίζθνληαη ζηελ 

Δπξψπε, (Lloyds, 2011).  Απνηέιεζκα ησλ αλσηέξσ, απνηειεί ε ηάζε ησλ λαπηηιηαθψλ 

επηρεηξήζεσλ γηα εμαζθάιηζε ηεο πεξηνπζίαο ηνπο απφ ηελ ρξενθνπία θαζψο, ηφζν νη 

ηηκέο ησλ πινίσλ φζν θαη ηα θέξδε ηνπο, κεηψλνληαη ζπλερψο, (Lloyds, 2011).      

 Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε φηη, ην πξψην εμάκελν ηνπ 2011,
 
ν δαλεηζκφο ζε 

λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο έθηαζε ηα 28.3 εθαηνκκχξηα δνιάξηα, απφ 95 

δηαπξαγκαηεχζεηο, ελ αληίζεζε, ην πξψην εμάκελν ηνπ 2010, βξηζθφηαλ ζην επίπεδν 

ησλ 48.6 εθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ, (Lloyds, 2011).  ΢χκθσλα κε ηα αλσηέξσ, 

αληηιακβαλφκαζηε φηη, ην δήηεκα ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ λαπηηιηαθψλ 

επηρεηξήζεσλ είλαη πην επίθαηξν απφ πνηέ.  ΢ην θεθάιαην πνπ αθνινπζεί, 

παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ θαη απνηειεζκάησλ πνπ έρνπλ πξνθχςεη, απφ 

ηελ ζηαηηθή θαη δπλακηθή πξνζέγγηζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ λαπηηιηαθψλ 

επηρεηξήζεσλ, πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ρψξεο ηεο Δπξψπεο.        .   

   

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4: ΑΝΑΛΤ΢Η ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ ΚΑΙ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ      

 ΢ηφρνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θεθαιαίνπ είλαη, ε αλαιπηηθή παξνπζίαζε ησλ 

πεξηγξαθηθψλ ζηαηηζηηθψλ, ησλ νηθνλνκεηξηθψλ απνηειεζκάησλ θαη ησλ επξεκάησλ 

πνπ πξνήιζαλ απφ ηελ αλά ρείξαο έξεπλα.  Αλαιπηηθφηεξα, ζα αθνινπζήζεη, 

ζηαηηζηηθή αλάιπζε ηνπ δείγκαηνο, ζχγθξηζε ησλ ζηαηηθψλ θαη δπλακηθψλ 

νηθνλνκεηξηθψλ κεζφδσλ, ζπδήηεζε ησλ απνηειεζκάησλ ελψ, ζην ηέινο ζα 

παξαηαζνχλ ηα νξηζηηθά ζπκπεξάζκαηα.   

 

4.1 ΠΔΡΗΓΡΑΦΗΚΑ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΑ     

 ΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξαηίζεληαη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ησλ 

κεηαβιεηψλ ηνπ δείγκαηνο πνπ επηιέμακε γηα ηελ δηεμαγσγή ηεο έξεπλαο καο.  

Αλαιπηηθφηεξα: 
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Πίλαθαο 4.1.1:  Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά 

Μεηαβιεηέο     CV     Mean       Std. Dev.       Min       Max 

Levi,t 0.3735 0.4354 0.1626 0.0065 0.8608 

Sizei,t 0.3433 5.1662 1.7737 1.1241 10.6531 

Growi,t 12.9713 1.4610 18.9510 -3.3481 262.6288 

Lnagei,t 0.2857 3.6837 1.0526 0.6931 5.0173 

Tangi,t 0.2136 0.7790 0.1664 0.1028 1.1886 

Profi,t 0.9320 0.1143 0.1065 -0.3598 0.5425 

Ntaxi,t 0.7955 0.1988 0.1581 0.0036 1.0352 

Liqi,t 1.0750 1.2760 1.3716 0.0068 10.7838 

 

 Καηά κέζν φξν θαη ζχκθσλα κε ηνλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ην 43,54% 

ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ ρξεκαηνδνηήζεθε απφ 

δαλεηζκφ.  Παξάιιεια, έληνλε είλαη ε παξνπζία ησλ πιηθψλ παγίσλ πνπ αγγίδεη θαηά 

κέζν φξν ην 77,90% ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηνλίδνληαο ηελ ζεκαληηθφηεηα ηνπ 

καθξνρξφληνπ δαλεηζκνχ.  Παξ’ φια απηά, κφλν ην 19,88% ηνπ ελεξγεηηθνχ ππφθεηηαη 

ζε απνζβέζεηο.  Σν πνζνζηφ απηφ θξίλεηαη ηδηαίηεξα ρακειφ θαζψο, ην κεγαιχηεξν 

κέξνο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ απνηεινχλ ηα πινία πνπ ππφθεηληαη ζε 

καθξνρξφληεο απνζβέζεηο.  Σν θαηλφκελν απηφ κπνξεί λα εξκελεπζεί απφ ηηο ζπρλέο 

αγνξνπσιεζίεο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηνλ λαπηηιηαθφ θιάδν, (Apergis and Sorros, 

2009) θαη νπζηαζηηθά δελ αθήλνπλ πεξηζψξηα πιήξνπο απφζβεζεο ησλ παγίσλ 

ζηνηρείσλ.  Δμίζνπ αμηνζεκείσηνο είλαη ν δείθηεο ξεπζηφηεηαο, ν νπνίνο έρεη κέζν φξν 

1,27 ηνλίδνληαο ηελ έγθαηξε εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ εηαηξεηψλ.  

 ΢ηνλ επφκελν πίλαθα, εκθαλίδνληαη νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο κεηαμχ 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ.  Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

πίλαθα δηαπηζηψλνπκε φηη, δελ ππάξρεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακηθφηεηαο, γεγνλφο πνπ 

έξρεηαη λα επαιεζεχζε ηνλ ζπληειεζηή δηφγθσζεο ηεο δηαθχκαλζεο (VIF) πνπ 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ πίλαθα 4.2.1  (Mean VIF=1.47 < 10).   
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Πίλαθαο 4.1.2:  Πίλαθαο ζπζρέηηζεο ζπληειεζηώλ δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη 

αλεμάξηεηωλ κεηαβιεηώλ 

 Variables Levi,t Sizei,t Growi,t Lnagei,t Tangi,t Profi,t Ntaxi,t Liqi,t 

Levi,t 1        

Sizei,t -0.1586* 1       

Growi,t     -0.088 0.0083 1      

Lnagei,t -0.0575 0.5649* 0.066 1     

Tangi,t 0.2005* -0.2226* 0.0554 -0.3573* 1    

Profi,t -0.3546* 0.3530* 0.0069 0.2014* -0.1413 1   

Ntaxi,t    0.118 0.1451* -0.0372 0.1866* 0.088 -0.0624 1  

Liqi,t -0.3679*   0.0838 0.5052* 0.2685*  -0.2468* 0.2774* -0.1415 1 
΢εκείσζε: * p < 0.05 

 

 

4.2 ΢ΤΓΚΡΗΣΗΚΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΢ΣΑΣΗΚΧΝ 

ΟΗΚΟΝΟΜΔΣΡΗΚΧΝ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΧΝ ΚΑΗ ΜΔΘΟΓΧΝ 

 Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηελ αλάιπζε θαη ζχγθξηζε ησλ δεδνκέλσλ πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ ρξήζε ζηαηηθψλ νηθνλνκεηξηθψλ ππνδεηγκάησλ, νθείινπκε λα 

πξνβνχκε ζηνπο απαξαίηεηνπο ειέγρνπο, γηα λα δηαζθαιίζνπκε ηελ ζπλέπεηα ησλ 

απνηειεζκάησλ καο.  ΋πσο θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 4.2.1 ε δηεμαγσγή ηνπ ειέγρνπ 

Hausman, ππνδεηθλχεη ηελ κε απνδνρή ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο θαη ηελ απνδνρή ηνπ 

ππνδείγκαηνο ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ, φπνπ ππάξρεη ζπζρέηηζε κεηαμχ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ θαη ησλ απαξαηήξεησλ επηδξάζεσλ (Chi2(7)=22.52; Prob>Chi2= 0.0021).  

Παξάιιεια, ζχκθσλα κε ηνλ έιεγρν ηνπ Pesarans δελ πθίζηαηαη ρξνληθή 

δηαζηξσκαηηθή ζπζρέηηζε (ζηνλ ίδην ρξφλν) (Pesarans test = -0.616; Pr = 0.5381) αιιά 

ηφζν ν έιεγρνο ηνπ Wald φζν θαη ηνπ Wooldridge ππνδεηθλχνπλ ηελ παξνπζία 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο (Modified Wald test: chi2(32)=14541.91; Prob>chi2 = 0.000) 

θαη πξψηνπ βαζκνχ απηνζπζρέηεζεο (Wooldridge test: F( 1,31) = 20.260; Prob > F = 

0.0001) αληίζηνηρα.  Δμαηηίαο ησλ αλαθεξφκελσλ πξνβιεκάησλ, πξνβαίλνπκε ζηελ 

επαλεθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο καο, κε ηελ εθηθηή γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (FGLS estimator), ν νπνίνο πξνυπνζέηεη ηελ χπαξμε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο θαη πξψηνπ βαζκνχ απηνζπζρέηεζεο ζην πξνο εθηίκεζε 

ππφδεηγκα.  Αλαιπηηθφηεξα, ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ θαη ησλ νηθνλνκεηξηθψλ 

κεζφδσλ εκθαλίδνληαη ζηνλ θάησζη πίλαθα.    
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Πίλαθαο 4.2.1:  Απνηειέζκαηα ζηαηηθώλ νηθνλνκεηξηθώλ κεζόδωλ 

 Fixed-effect Random-effect FGLS 

Size -0.0107 -0.0086 -0.0111
a 

 (-0.68) (-0.69) (-1.87) 

Grow 0.0002 0.0003 -0.0001 

 (0.75) (1.03) (-0.17) 

Lnage 0.0250 0.0230 0.0222 

 (0.20) (0.88) (1.60) 

Tang 0.3960
**

 0.2800
*
 0.2920

***
 

 (3.30) (2.16) (4.79) 

Prof -0.1950 -0.2510 -0.3770
***

 

 (-0.96) (-1.29) (-4.98) 

Ntax -0.0847 -0.0625 -0.0260 

 (-0.99) (-0.72) (-0.55) 

Liq 0.0079 -0.0065 -0.0101 

 (0.76) (-0.51) (-1.12) 

_cons 0.1190 0.2250 0.2500
**

 

 (0.26) (1.42) (3.10) 

N 192 192 192 

R-sq 0.185 0.168  

F & Wald statistics F(7,31)= 509.25 Wchi2(7)=153.67 Wchi2(7)=86.86 

Mean VIF 1.47   

Ramsey Reset test F(3, 181) = 2.10; Prob > F = 0.1018  

Hausman test Chi2(7)=22.52; Prob>Chi2= 0.0021  

Pesarans test -0.616, Pr = 0.5381  

Modified Wald test chi2(32)=14541.91, Prob>chi2 = 0.000  

Wooldridge test F( 1,31) = 20.260; Prob > F = 0.0001  
΢εκείσζε: Ζ κεδεληθή ππφζεζε ησλ ειέγρσλ πνπ παξαηίζεληαη ζηνλ πίλαθα, δηαηππψλεηαη σο αθνινχζσο: 1. Ramsey Reset test 

«΢σζηφο πξνζδηνξηζκφο ππνδείγκαηνο», 2. Wald tests «κε-ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζπλφινπ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ», 3. F-test 

«κε-ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζπλφινπ ησλ εθηηκψκελσλ κεηαβιεηψλ», 4. Hausman test « Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη νη 
απαξαηήξεηεο επηδξάζεηο δελ ζπζρεηίδνληαη», 5. Pesaran test "κε ζηαζηκφηεηα κεηαβιεηψλ", 6. Modified Wald test «παξνπζία 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο», 7. Wooldridge test «δελ πθίζηαηαη πξψηνο βαζκφο απηνζπζρέηεζεο». Σν t-statistics παξνπζηάδνληαη ζε 

παξέλζεζε. a p<0.1, * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001.   

 

 ΢ην ππφδεηγκα ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ, ν κφλν ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο είλαη ηα πιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ππνδεηθλχνληαο ηελ ζεηηθή ηνπο 

ζρέζε κε ηνλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Δάλ ζηξέςνπκε ηελ πξνζνρή καο ζηνλ 

εθηηκεηή FGLS, δηαπηζηψλνπκε φηη ε κεηαβιεηή ηεο ειηθίαο, ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηα 

πιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία παξνπζηάδνληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά.  ΢πγθεθξηκέλα, νη 

δχν πξψηεο κεηαβιεηέο εκθαλίδνπλ αξλεηηθή ζρέζε κε ην δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο, ελψ ηα πιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζεηηθή ζρέζε κε ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή.  ΢ην ππφδεηγκα ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ, ηνλίδεηαη ε αξλεηηθή ζρέζε ησλ κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθψλ παξαγφλησλ, ηνπ κεγέζνπο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο 

θεξδνθνξίαο κε ηνλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, εχξεκα ην νπνίν έξρεηαη ζε 

αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ εθηηκεηή FGLS, φπνπ νη ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο 

παξνπζηάδνληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο.  Οη παξάγνληεο ηεο αλάπηπμεο θαη ηεο 
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ξεπζηφηεηαο, ελψ ζην κνληέιν ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηνλ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, ζηνλ εθηηκεηή FGLS αλαδεηθλχεηαη ε αξλεηηθή ηνπο ζρέζε.  

Παξ’ φια απηά θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο.  ΋ζν αθνξά 

ηνλ παξάγνληα ηεο ειηθίαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηνπ θνξνινγηθνχ πιενλεθηήκαηνο 

απφ άιιεο πεγέο, εκθαλίδνληαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ηφζν ζην ππφδεηγκα 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ φζν θαη ζηελ εθηθηή κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (FGLS).     

΢πγθξίλνληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ δχν κεζφδσλ, δηαπηζηψλνπκε ηελ 

δηαθνξεηηθφηεηα ησλ επξεκάησλ ηνπο, ηφζν ζηα πξφζεκα ησλ εμεηαδφκελσλ 

κεηαβιεηψλ, φζν θαη ζηελ ζηαηηζηηθή ηνπο ζεκαληηθφηεηα.  Ζ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

θαη ν πξψηνο βαζκφο απηνζπζρέηεζεο πνπ εληνπίδεηαη ζην ππφδεηγκα ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ, ιεηηνπξγεί σο θαηαζηαιηηθφο παξάγνληαο γηα ηελ αλάδεημε ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ.  Γηα ην 

ιφγν απηφ ρξεζηκνπνηήζεθε ν εθηηκεηήο FGLS, δίλνληαο αθξηβέζηεξα απνηειέζκαηα, 

ελψ ηελ δπλακηθή δηάζηαζε ηεο θεθαιαηαθή δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

αλαιακβάλνπλ λα αλαδείμνπλ νη δπλακηθέο νηθνλνκεηξηθέο κέζνδνη πνπ αθνινπζνχλ.             

 

4.3 ΢ΤΓΚΡΗΣΗΚΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ ΓΤΝΑΜΗΚΧΝ 

ΟΗΚΟΝΟΜΔΣΡΗΚΧΝ ΜΔΘΟΓΧΝ. 

 Γηα ηελ δπλακηθή πξνζέγγηζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

ην ππφδεηγκα 5 εθηηκήζεθε κε ηελ γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ξνπψλ ησλ πξψησλ 

δηαθνξψλ ζε έλα θαη δχν ζηάδηα (One-step diff. GMM θαη Two step diff. GMM) θαζψο 

θαη κε ηελ γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ξνπψλ ζπζηήκαηνο ζε δχν ζηάδηα, (Two-step sys. 

GMM).  Δμαηηίαο ηνπ πςεινχ βαζκνχ απηνζπζρέηεζεο πξψηνπ βαζκνχ θαη ηνπ κηθξνχ 

αξηζκνχ ησλ εηψλ (6),  ε γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ξνπψλ ζπζηήκαηνο ζε δχν ζηάδηα  

ζεσξείηαη θαηαιιειφηεξε απφ απηέο ησλ δηαθνξψλ ζε έλα θαη δχν ζηάδηα.  Παξφια 

απηά, ζηνλ πίλαθα 4.3.1 παξνπζηάδνληαη θαη νη ηξείο κέζνδνη.  Πξηλ ηελ παξάζεζε ησλ 

απνηειεζκάησλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηνπο δπλακηθνχο νηθνλνκεηξηθνχο κεζφδνπο, 

νθείινπκε λα πξνβνχκε ζηελ δηεμαγσγή ησλ απαξαίηεησλ ειέγρσλ, ψζηε λα 

δηαζθαιίζνπκε ηζρπξφηεξα  απνηειέζκαηα.  ΢πγθεθξηκέλα, γηα λα δηαζθαιηζηεί ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζακε, νθείινπκε λα 

εμαζθαιίζνπκε ηελ απνπζία ηνπ δεπηέξνπ βαζκνχ απηνζπζρέηεζεο.  Σα απνηειέζκαηα 

ηνπ ειέγρνπ πνπ παξνπζηάδεηαη ζηνλ πίλαθα 4.3.1, επαιεζεχνπλ ηελ απνπζία δεχηεξνπ 

βαζκνχ απηνζπζρέηεζεο (ην AR(1) εκθαλίδεη p-value 0.334 θαη ην AR(2) εκθαλίδεη p-
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value 0.249).  Παξάιιεια, απαξαίηεηνο θξίλεηαη ν έιεγρνο ηεο απνπζίαο ηεο 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ θαη ησλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ.  Ο 

έιεγρνο απηφο δχλαηαη λα γίλεη, κέζσ ηνπ Sargan ή/θαη ηνπ Hansen Test.   Tα 

απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ (γηα ηνλ έιεγρν Hansen παξνπζηάδεηαη p-value 0.235, γηα 

ηνλ έιεγρν Sargan παξνπζηάδεηαη p-value 0.380), ππνδεηθλχνπλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ρξεζηκνπνηνχκελσλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ.  Σέινο, ν 

ειέργνο difference-in-Hansen (p-value 0.554), επηβεβαηψλεη ηελ εμσγέλεηα ηνπ 

ππνζπλφινπ ησλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ.  ΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί 

παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ δπλακηθψλ νηθνλνκεηξηθψλ κεζφδσλ.     

 

Πίλαθαο 4.3.1:  Απνηειέζκαηα δπλακηθώλ νηθνλνκεηξηθώλ κεζόδωλ 

 One-step  

diff. GMM 

Two-step  

diff. GMM 

Two-step  

sys. GMM 

Size -0.0396 0.0109 -0.0078 

 (-0.58) (0.20) (-0.41) 

Grow -0.0003
*
 -0.0003 -0.0002 

 (-2.07) (-1.43) (-0.49) 

Lnage -0.2890 -0.3840 0.0243 

 (-1.16) (-1.59) (1.12) 

Tang 0.4680
**

 0.4920
*
 0.1710 

 (3.04) (2.48) (1.25) 

Prof -0.1870 -0.3810 -0.3650
a 

 (-0.73) (-1.51) (-1.72) 

Ntax 0.1330
*
 0.1080 0.0997

a 

 (2.11) (1.49) (1.89) 

Liq 0.0392
a 

0.0421 -0.0027 

 (1.94) (1.48) (-0.17) 

L.lev 0.0431 0.1150 0.2210 

 (0.23) (0.57) (0.93) 

L2.lev 0.2630 0.0943 0.4910 

 (0.84) (0.37) (1.50) 

constant   -0.0301 

   (-0.25) 

N 96 96 128 

F & Wald statistics F(9,32) =11.57 F(9,32) = 25.92 F(9,31) = 27.47 

Arellano-Bond test for AR(1) (p-

value) 
(0.166) (0.316) (0.334) 

Arellano-Bond test for AR(2) (p-

value) 
(0.522) (0.771) (0.249) 

Sargan test of over-identification (p-

value) 
(0.609) (0.609) (0.380) 

Hansen test of over-identification (p-

value) 
(0.683) (0.683) (0.235) 

Difference-in-Hansen tests of 

exogeneity (p-value) 
      (0.683) (0.683) (0.554) 

΢εκείσζε: 1. F-test «κε-ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζπλφινπ ησλ εθηηκψκελσλ κεηαβιεηψλ»,. 2. Sargan test «the over-identifying validity 
of restrictions». Σν t-statistics παξνπζηάδνληαη ζε παξέλζεζε. a p<0.1, * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001. 
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 Παξαηεξψληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεσλ, δηαπηζηψλνπκε φηη 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν εθηίκεζεο One-step diff. GMM, πξνθχπηεη ε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε ηεο αλάπηπμεο κε ηνλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  

Αληίζεηα, ζηελ GMM in system ε ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή παξνπζηάδεηαη κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  Θεηηθή ζρέζε ζηελ κέζνδν One-step diff. GMM, εληνπίδεηαη 

κεηαμχ ησλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθψλ κεηαβιεηψλ, ησλ πιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

ηνπ θνξνινγηθνχ πιενλεθηήκαηνο πνπ απνξξέεη απφ άιιεο πεγέο εθηφο ηνπ δαλεηζκνχ, 

ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Δλ αληηζέζεη, ζην ζχζηεκα 

GMM νη κεηαβιεηέο ησλ πιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηεο ξεπζηφηεηαο, δελ 

θξίλνληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ελψ, ν παξάγνληαο ηνπ θνξνινγηθνχ πιενλεθηήκαηνο 

πνπ απνξέεη απφ άιιεο πεγέο εθηφο ηνπ δαλεηζκνχ, θξίλεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη 

εκθαλίδεη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή.  Παξάιιεια ζηελ GMM 

κέζνδν ζε έλα θαη δχν ζηάδηα, ε κεηαβιεηή ηεο θεξδνθνξίαο είλαη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή.  Αληηζέησο, ζην ζχζηεκα GMM παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, 

ππνδειψλνληαο ηελ αξλεηηθή ζρέζε θεξδνθνξίαο θαη δαλεηζκνχ.  Σέινο, νη παξάγνληεο 

ηνπ κεγέζνπο, ηεο ειηθίαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ ηνπ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θξίλνληαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη ζηηο ηξεηο κεζφδνπο.      

 Απφ ηα αλσηέξσ ζπλάγεηαη, ε δηαθνξεηηθφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηηο δπλακηθέο νηθνλνκεηξηθέο κεζφδνπο, φρη ηφζν ζηα πξφζεκα ησλ 

παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ, φζν ζηελ 

ζηαηηζηηθή ηνπο ζεκαληηθφηεηα.  Ο κηθξφο αξηζκφο παξαηεξήζεσλ, αιιά θαη ν πςειφο 

βαζκφο απηνζπζρέηεζεο πνπ παξνπζηάδεηαη ζηελ δπλακηθή κέζνδν GMM, θαζηζηά ην 

ζχζηεκα GMM πην απνηειεζκαηηθφ, φζν αθνξά ηελ ζπλέπεηα ησλ απνηειεζκάησλ.  

Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ν παξάγνληαο ησλ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ πνπ απνξξέεη  

απφ άιιεο πεγέο εθηφο ηνπ δαλεηζκνχ, αιιά θαη ε θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ 

δείρλνπλ λα επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε.  ΢ηελ ελφηεηα πνπ 

αθνινπζεί, γίλεηαη ζπδήηεζε ησλ θπξηφηεξσλ επξεκάησλ ηφζν κέζσ ησλ ζηαηηθψλ 

ππνδεηγκάησλ, φζν θαη ησλ δπλακηθψλ νηθνλνκεηξηθψλ κεζφδσλ.   
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4.4 ΢ΤΕΖΣΖ΢Ζ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΧΝ 

Μέγεζνο επηρεηξήζεσλ    

 ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ν παξάγνληαο ηνπ κεγέζνπο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, εκθαλίδεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηνλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ελψ, 

παξνπζηάδεηαη σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ εθηηκεηή 

FGLS.  Σν παξφλ εχξεκα,  θαηαξξίπηεη ηελ ππφζεζε Ζ1 γηα ζεηηθή ζρέζε κεγέζνπο θαη 

δαλεηζκνχ, αλαδεηθλχνληαο ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο.  Οη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο, 

έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα κεηψζνπλ ην πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο δηφηη, 

είλαη ππνρξεσκέλεο λα δεκνζηνπνηνχλ ηαθηηθά, νηθνλνκηθά ζηνηρεία θαη πιεξνθνξίεο 

γηα ηελ πνξεία ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο.  Οη νηθνλνκηθνί αλαιπηέο θαη νη νίθνη 

αμηνιφγεζεο ηηο παξαθνινπζνχλ ζηελά, ελψ παξάιιεια πθίζηαληαη ηαθηηθνχο ειέγρνπο 

ηφζν απφ εζσηεξηθνχο φζν θαη απφ εμσηεξηθνχο ειεγθηέο.  Απνηέιεζκα ησλ 

αλαθεξφκελσλ ελεξγεηψλ είλαη, ε επθνιφηεξε ρξεκαηνδφηεζε απφ ηηο αγνξέο 

θεθαιαίνπ, παξαγθσλίδνληαο ηνλ δαλεηζκφ απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα.  Ηδηαίηεξα κεηά 

ην θξαρ ηνπ 2008 θαη ηελ δεκηνπξγία ελφο αβέβαηνπ θαη αζηαζνχο νηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα εκθαλίδνληαη νινέλα θαη πην επηθπιαθηηθά, 

εληζρχνληαο ηελ ηάζε ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ γηα εχξεζε άιισλ κνξθψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο εθηφο ηνπ δαλεηζκνχ.   Σαπηφρξνλα, δελ πξέπεη λα μερλάκε φηη νη 

ηξάπεδεο, ηνπιάρηζηνλ ηα ρξφληα πξν ηεο θξίζεο, πνιιέο θνξέο επέιεγαλ λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο, εμαηηίαο ηνπ πςεινχ θφζηνπο 

ζπλαιιαγψλ πνπ πεηχραηλαλ, (Gupta (1969).    Σν παξφλ εχξεκα, έξρνληαη λα 

επαιεζέςνπλ νη: Kester, 1986; Kim and Sorensen, 1986; Titman and Wessels, 1988; 

Heshmati, 2001; Bevan and Danbolt, 2004; Chen, 2004; Khalid, 2011.   

 

Αλάπηπμε 

 Ζ κεηαβιεηή ηεο αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ εκθαλίδεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηνλ 

δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, ζε φια ηα ππνδείγκαηα θαη κεζφδνπο, εθηφο ηνπ 

κνληέινπ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ, φπνπ εκθαλίδεηαη ζεηηθή ζρέζε, αιιά κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή.  Αληηζέησο, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη αξλεηηθά ζπζρεηηδφκελε κε ηνλ 

δαλεηζκφ, εκθαλίδεηαη ε κεηαβιεηή ηεο αλάπηπμεο θαηά ηελ εθηίκεζε ηνπ δπλακηθνχ 

ππνδείγκαηνο κε ηηο κεζφδνπο One-step diff. GMM θαη Two-step diff. GMM.  Με ην 

παξφλ εχξεκα, απνδερφκαζηε ηελ ππφζεζε Ζ5 γηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

παξάγνληα αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ κε ηνλ δαλεηζκφ, επαιεζεχνληαο ηελ ζεσξία 
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εμηζνξξφπεζεο.  Οη πεξίνδνη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ, φπσο ε παξνχζα 

πνπ δηαλχνπκε, είλαη αξθεηά επψδπλεο γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε κεγάιεο πξννπηηθέο 

αλάπηπμεο.  Απνηέιεζκα ηνχηνπ, ε κείσζε ηνπ δαλεηζκνχ ψζηε λα δηαζθαιίζνπλ ηελ 

βησζηκφηεηα ηνπο. Παξάιιεια, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα εκθαλίδνληαη επηθπιαθηηθά 

θαηά ηελ ρξεκαηνδφηεζε κεγάισλ επελδπηηθψλ έξγσλ, δηφηη θξίλνληαη ξηςνθίλδπλα θαη 

ρξνλνβφξα.  Σαπηφρξνλα θαη ηδηαίηεξα πξηλ ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεσο, νη 

αλαπηπζζφκελεο επηρεηξήζεηο δελ είραλ αλάγθε απφ ηελ πεηζαξρία πνπ πξνζθέξεη ν 

δαλεηζκφο θαη δηαθαηερφκελεο απφ ηελ ππεξβάιινπζα αηζηνδνμία πνπ ηνπο επηθέξνπλ 

ηα επελδπηηθά έξγα, ππνηηκνχλ ηα ξίζθα πνπ έρνπλ αλαιεθζεί, θαηαθεχγνληαο ζπαλίσο 

ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ.  Σελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη αλάπηπμεο 

έξρνληαη λα επαιεζεχζνπλ νη:  Kim and Sorensen, 1986; Titman and Wessels, 1988; 

Rajan et Zingales, 1995; Heshmati, 2001; Ozkan, 2001; Graham and Harvey, 2001; 

Fama and French, 2002; Gaud et al., 2005; Maghyereh, 2005; Khalid, 2011 

 

Ζιηθία ησλ επηρεηξήζεσλ    

 Ο παξάγνληαο ηεο ειηθίαο ησλ επηρεηξήζεσλ εκθαλίδεη ζεηηθή ζρέζε κε ηνλ 

δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, θαηά ηελ αλάιπζε φισλ ησλ κεζφδσλ, εθηφο ηεο 

δπλακηθήο κεζφδνπ  GMM ζε έλα θαη δχν ζηάδηα, φπνπ παξνπζηάδεηαη αξλεηηθή 

ζρέζε.  Παξφια απηά, ζε θαλέλα κνληέιν δελ εληνπίδνπκε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 

ηεο κεηαβιεηήο, κε απνηέιεζκα λα θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα κε επεξεαζκνχ ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ απφ ηελ ειηθία ηνπο.  Σν παξφλ εχξεκα 

επαιεζεχεη ε: Serrasqueiro, 2011.   

 

Τιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία     

 Ζ κεηαβιεηή ησλ πιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ επηρεηξήζεσλ εκθαλίδεη 

ζεηηθή ζρέζε κε ηνλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, ζε φια ηα εμεηαδφκελα 

ππνδείγκαηα.  Παξάιιεια, παξνπζηάδεηαη σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, ηφζν ζηα ζηαηηθά 

κνληέια φζν θαη ζηηο δπλακηθέο κεζφδνπο, (κε εμαίξεζε ηελ κέζνδν GMM in system).  

Σν ζπγθεθξηκέλν εχξεκα, έξρεηαη λα επαιεζεχζε ηελ ππφζεζε Ζ2 γηα ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ δαλεηζκνχ θαη πιηθψλ παγίσλ.  Ζ δηάξζξσζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

απνδεηθλχεηαη θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο επεξεαζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ησλ νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ.  ΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο θαη εμηζνξξφπεζεο, 

κπνξνχλ λα πξνζθεξζνχλ σο εγγχεζε γηα ηελ αλάιεςε δαλείσλ, κε απνηέιεζκα ηελ 
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κείσζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο.  Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα, έρνληαο σο ππνζήθε 

ηα πάγηα ζηνηρεία ησλ επηρεηξήζεσλ κεηψλνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν.  Ηδηαίηεξα γηα ηηο 

λαπηηιηαθέο εηαηξείεο, ν πάγηνο εμνπιηζκφο ηνπο θαηαιακβάλεη ην κεγαιχηεξν κέξνο 

ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο, δίλνληαο ην έλαπζκα ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα γηα 

ηελ επθνιφηεξε ρξεκαηνδφηεζε ηνπο.  Σν παξφλ εχξεκα επηβεβαηψλεηαη απφ ηνπο:  

Titman and Wessels, 1988; Rajan and Zingales,1995; Booth et al., 2001; Chen, 2004; 

Gaud et al., 2005; Maghyereh, 2005; Noulas and Genimakis, 2011; Khalid, 2011. 

   

Κεξδνθνξία 

  Ο παξάγνληαο ηεο θεξδνθνξίαο, εκθαλίδεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηνλ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ζε φια ηα νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα ελψ, ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο εκθαλίδεηαη θαηά ηελ ρξήζε ηεο κεζφδνπ FGLS θαη ζηελ δπλακηθή κέζνδν 

GMM in system.  Καηά ζπλέπεηα, κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ ππφζεζε Ζ3 γηα 

ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ δαλεηζκνχ κε ηελ θεξδνθνξία, αλαδεηθλχνληαο ηελ ζεσξία 

ηεξάξρεζεο.  ΢πλήζσο νη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ λα ρξεκαηνδνηνχλ ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηνπο πξψηα απφ ηα παξαθξαηνχκελα θέξδε, κεηά κε έθδνζε δαλείνπ 

θαη ηέινο κε ηελ έθδνζε θεθαιαίνπ.  Δθ ηνχηνπ,  πξνβαίλνπλ ζηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

επελδπηηθψλ ηνπο απνθάζεσλ απφ ηα παξαθξαηνχκελα θέξδε.  Ηδηαίηεξα ζην ζεκεξηλφ 

αβέβαην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, εληζρχεηαη ε ζπγθεθξηκέλε ηάζε, θαζψο ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα δχζθνια πξνβαίλνπλ ζε δαλεηνδφηεζε ησλ επελδπηηθψλ πξνηάζεσλ ησλ 

νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ.  Σν παξφλ εχξεκα έρεη επαιεζεπηεί εκπεηξηθά απφ ηνπο: 

Kester, 1986; Friend and Lang, 1988; Titman and Wessels, 1988; Rajan and Zingales, 

1995; Michaelas et al., 1999; Wald, 1999; Booth et al., 2001; Ozkan, 2001; Chen, 2004, 

Bevan and Danbolt, 2004; Gaud et al., 2005; Maghyereh, 2005; Deari and Deari, 2009; 

Psilaki snd Daskalakis, 2009; Degryse et al., 2010; Khalid, 2011    

 

Φνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα απφ άιιεο πεγέο εθηφο ηνπ δαλεηζκνχ 

 Ο παξάγνληαο ησλ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ, εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο ζηo δπλακηθφ ππνδείγκα θαη ηα επξήκαηα καο, ππνδεηθλχνπλ ζεηηθή ζρέζε 

κε ηνλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Δθ ηνχηνπ, απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε Ζ4 γηα 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ πνπ πξνέξρνληαη απφ άιιεο 

πεγέο θαη δαλεηζκνχ.  Σν απνηέιεζκα απηφ, κπνξεί λα εξκελεπηεί απφ ην εηδηθφ 

θνξνινγηθφ θαζεζηψο πνπ ππάγνληαη νη λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο, φπνπ έρνπλ ηελ 
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επρέξεηα λα κελ θνξνινγεζνχλ κέζσ ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο, άιια λα θαηαβάινπλ 

ηνλ εηδηθφ θφξν πινίσλ.  Σν γεγνλφο απηφ, έρεη σο ζπλέπεηα ηελ αδηαθνξία γηα ηελ 

απεηθφληζε ηεο πξαγκαηηθήο εηθφλαο ησλ επηρεηξήζεσλ, θαηλφκελν ην νπνίν αληηβαίλεη 

ηηο ινγηζηηθέο αξρέο, αιιά δελ κπνξνχκε λα απνθιείζνπκε ην ελδερφκελν χπαξμεο ηνπ.  

Παξάιιεια, νη λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο πξνβαίλνπλ ζπλερψο ζε αγνξνπσιεζίεο ηνπ 

πάγηνπ εμνπιηζκνχ ηνπο, κε απνηέιεζκα λα κελ θαηαθέξλνπλ λα ηνλ απνζβέζνπλ 

πιήξσο πξηλ πσιεζεί.   Σα πινία πνπ είλαη θαη ην θπξηφηεξν ζηνηρείν ησλ παγίσλ ηνπο, 

ππφθεηηαη ζε καθξνρξφληα απφζβεζε, ε νπνία κπνξεί λα αγγίμεη έσο θαη ηα 40 ρξφληα.  

Αληίζεηα, ε αγνξά ελφο θαηλνχξηνπ πινίνπ πξνυπνζέηεη κεγάιν θεθάιαην, ην νπνίν 

ζπλήζσο πξνέξρεηαη απφ ηνλ δαλεηζκφ ελψ, ν φγθνο ησλ απνζβέζεσλ ηα πξψηα ρξφληα 

ιεηηνπξγίαο ηνπ είλαη ηδηαίηεξα απμεκέλνο.  Σν ρακειφ χςνο ησλ απνζβέζεσλ ζε ζρέζε 

κε ηα πάγηα ζηνηρεία πνπ θαηέρνπλ νη λαπηηιηαθέο εηαηξείεο, έξρνληαη λα επαιεζεχζνπλ 

ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά πνπ παξαηαζήθαλε παξαπάλσ ζηνλ πίλαθα 4.1.1.   

 

Ρεπζηφηεηα 

 Ζ ξεπζηφηεηα εκθαλίδεη ζεηηθή ζρέζε κε ηνλ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

ελψ, θξίλεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζηελ δπλακηθή κέζνδν GMM ζε έλα ζηάδην.  Σν 

παξφλ εχξεκα, επαιεζεχεη ηελ ππφζεζε Ζ6 γηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ξεπζηφηεηαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη δαλεηζκνχ, ππνδεηθλχνληαο ηελ ζεσξία εμηζνξξφπεζεο.  

Αλαιπηηθφηεξα,  νη επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ πςειή ξεπζηφηεηα, κπνξνχλ πην 

εχθνια λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο, εθ ηνχηνπ νη πηζησηέο πξνβαίλνπλ 

ζηνλ δαλεηζκφ ηνπο πην εχθνια.  Σν ζπγθεθξηκέλν εχξεκα, επηβεβαηψλεηαη απφ ηα 

πεξηγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ δείγκαηνο πνπ απεηθνλίδνληαη ζηνλ πίλαθα 4.1.1.   Σα 

απνηειέζκαηα ησλ πεξηγξαθηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ, ππνδειψλνπλ φηη θαηά κέζν φξν νη 

επηρεηξήζεηο εκθαλίδνπλ ππεξβάιινπζα ξεπζηφηεηα, κε απνηέιεζκα ηελ έγθαηξε 

εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπο.  ΢ε απηφ ην ζεκείν, πξέπεη λα ιάβνπκε ππφςε καο 

ηνπο επηρεηξεκαηηθνχο θχθινπο ηεο λαπηηιίαο, νη νπνίνη απνθαιχπηνπλ ηελ πςειή 

δηαθχκαλζε ηεο ξεπζηφηεηαο.       

 

Γπλακηθφο δείθηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο  

 Οη ρξνληθέο πζηεξήζεηο ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο εκθαλίδνληαη κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαηά ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο (5) θαη κε ηηο ηξεηο 

κεζφδνπο (One-step diff. GMM, Two-step diff. GMM θαη Two-step system GMM, 
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ππνδεηθλχνληαο ηελ απνπζία ηδαληθνχ – δείθηε ζηφρνπ θαη νπζηαζηηθά ηελ κε 

εθαξκνγή ηεο ζεσξίαο εμηζνξξφπεζεο, ε νπνία πξνυπνζέηεη ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

κεηνλεθηεκάησλ θαη πιενλεθηεκάησλ ηνπ δαλεηζκνχ θαη ηελ εμηζνξξφπεζε ζε έλαλ 

ηδαληθφ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  ΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί, εκθαλίδνληαη ηα 

αλακελφκελα απνηειέζκαηα πνπ νθείινπκε λα έρνπκε ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία 

εμηζνξξφπεζεο θαη ηεξάξρεζεο, θαζψο θαη ηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά επξήκαηα ηεο 

παξνχζεο κειέηεο.    

   

Πίλαθαο 4.4.1: Αλακελόκελα απνηειέζκαηα θαη επξήκαηα 

Παξάγνληεο  
Θεωξία 

εμηζνξ/ζεο 

Θεωξία 

ηεξάξρεζεο 

΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθά επξήκαηα 

Fixed-

Effects 
FGLS 

One-step 

diff. 

GMM 

Two-step 

sys. 

GMM 

Φνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα 

πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ άιιεο πεγέο 

εθηφο δαλεηζκνχ 

-    
 

+ 

 

+ 

Μέγεζνο  + -  -   

Κεξδνθνξία + -  -  - 

Τιηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία 
+ + + + +  

Αλάπηπμε - +   -  

Ζιηθία  + -     

Ρεπζηφηεηα + -   +  

 

 Ο αλσηέξσ πίλαθαο ζπγθεληξψλεη ηα επξήκαηά ηεο έξεπλαο πνπ δηεμήρζελ 

κέζσ ζηαηηθψλ θαη νηθνλνκεηξηθψλ ππνδεηγκάησλ.  Δάλ παξαηεξήζνπκε ηα 

απνηειέζκαηα δηαπηζηψλνπκε ηελ δηαθνξεηηθφηεηα ησλ δχν ππνδεηγκάησλ.  

΢πγθεθξηκέλα, ηα ζηαηηθά ππνδείγκαηα ππνζηεξίδνπλ φηη νη παξάγνληεο πνπ 

πξνζδηνξίδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ην κέγεζνο, ε 

θεξδνθνξία θαη ηα πιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, επαιεζεχνληαο ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά ηα δπλακηθά ππνδείγκαηα θαη ζπγθεθξηκέλα ε κέζνδνο  GMM ζε 

έλα ζηάδην, σο παξάγνληεο πξνζδηνξηζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο αλαδεηθλχεη 
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ηα πιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηελ αλάπηπμε, ηελ ξεπζηφηεηα θαη ηα θνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ άιιεο πεγέο εθηφο ηνπ δαλεηζκνχ, ππνζηεξίδνληαο 

ηφζν ηελ ζεσξία εμηζνξξφπεζεο φζν θαη ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο.  Αληίζεηα, ε κέζνδνο 

ηνπ ζχζηεκαηνο GMM παξνπζηάδνληαο ηελ θεξδνθνξία θαη ηα θνξνινγηθά 

πιενλεθηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ άιιεο πεγέο εθηφο δαλεηζκνχ  σο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο. έξρεηαη λα επαιήζεπζε ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο.  ΢πλεπψο ηφζν 

ηα ζηαηηθά κνληέια, φζν θαη ηα δπλακηθά (κε εμαίξεζε ηελ κέζνδν GMM ζε έλα 

ζηάδην) παξ’ φιν ηελ δηαθνξεηηθφηεηα ηνπο, νπζηαζηηθά έξρνληαη λα ζηεξίδνπλ ηελ 

εθαξκνγή ηεο ζεσξίαο ηεο ηεξάξρεζεο  απφ ηηο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο.  Ηδηαίηεξα απφ 

ην θξαρ ηνπ 2008 θαη κεηά, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα έρνπλ πεξηνξίζεη ηνλ δαλεηζκφ, 

φπνηε νη επηρεηξήζεηο πξνζπαζνχλ λα βξνπλ άιιεο πεγέο άληιεζεο θεθαιαίνπ, είηε απφ 

ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε ηνπο, είηε κε ηελ έθδνζε θεθαιαίνπ.   

 ΢ε απηφ ην ζεκείν νθείινπκε λα ππελζπκίζνπκε φηη, ηα ζηαηηθά κνληέια 

αξθεηέο θνξέο θαηαιήγνπλ ζε αβάζηκα ή κεξνιεπηηθά απνηειέζκαηα θαζψο, ν 

δηαηαξαθηηθφο φξνο κπνξεί λα ζρεηίδεηαη κε ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο.  Γηα ηνλ ιφγν 

απηφ, επηιέμακε λα πξνβνχκε ζε ζηαηηζηηθή αλάιπζε κέζσ δπλακηθψλ κνληέισλ.  

Ηδηαίηεξα ε δπλακηθή κέζνδνο  GMM καο δίλεη απνηειεζκαηηθφηεξα θαη αθξηβέζηεξα 

επξήκαηα εμαηηίαο ηνπ κηθξνχ αξηζκνχ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο καο.  ΢πλεπψο, 

κπνξνχκε λα επηθεληξσζνχκε ζην ζχζηεκα GMM φζν αθνξά ηα απνηειέζκαηα ηεο 

δπλακηθήο αλάιπζεο ηεο παξνχζαο έξεπλαο θαη αληίζηνηρα ζηελ ζηαηηθή κέζνδν FGLS, 

εμαηηίαο ηεο απηνζπζρέηεζεο θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο πνπ εκθαλίδεηαη ζην κνληέιν 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ.       
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5: ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

 Απφ ην 1958 πνπ νη Modigliani et Miller, δηαηχπσζαλ ην ζεψξεκα ηνπο γηα ηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ έσο θαη ζήκεξα, πνιιέο ζεσξίεο έρνπλ 

αλαδεηρηεί θαη αξθεηέο εκπεηξηθέο κειέηεο αζρνινχληαη κε ην θξηζηκφηεξν δήηεκα ησλ 

νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ.  Παξαθηλνχκελνη απφ παξειζνχζεο εκπεηξηθέο κειέηεο θαη  

απφ ηηο βαζηθέο ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, έγηλε πξνζπάζεηα πξνζέγγηζεο ηνπ 

δεηήκαηνο κέζσ ζηαηηθψλ θαη δπλακηθψλ νηθνλνκεηξηθψλ ππνδεηγκάησλ.  Ο ηνκέαο 

ηεο λαπηηιίαο, εμαηηίαο ησλ ηδηαηηεξνηήησλ πνπ παξνπζηάδεη, αιιά θαη ηνπ ζεκαληηθνχ 

ξφινπ πνπ δηαδξακαηίδεη ζηελ Διιεληθή νηθνλνκία, απνηέιεζε ην επίθεληξν ηνπ 

ελδηαθέξνληνο καο.  Βαζηδφκελνη ζε έλα δείγκα 32 Δπξσπατθψλ λαπηηιηαθψλ 

επηρεηξήζεσλ γηα ηελ πεξίνδν 2005-2010 πξνζπαζήζακε λα εθπιεξψζνπκε ηνλ δηηηφ 

ζηφρν ηεο αλά ρείξαο εξγαζίαο:  α) λα πξνζδηνξίζνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ Δπξσπατθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξεηψλ κέζσ 

ζχγθξηζεο ζηαηηθψλ θαη δπλακηθψλ ππνδεηγκάησλ θαη β) λα αλαδείμνπκε ηελ θπξίαξρε 

ζεσξία πνπ εθαξκφδνπλ νη λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο.  

 Δάλ κειεηήζνπκε ην δήηεκα ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο κέζσ ζηαηηθψλ 

νηθνλνκεηξηθψλ κεζφδσλ, κε επθνιία ζα θαηαιήμνπκε ζηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

ηνπ κεγέζνπο, ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, ελψ ζεηηθή 

ζρέζε παξαηεξείηαη κεηαμχ ησλ πιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηνπ δαλεηζκνχ.  

Παξάιιεια, νη παξάγνληεο ηεο αλάπηπμεο, ηεο ειηθίαο, ησλ θνξνινγηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ πνπ πξνέξρνληαη απφ άιιεο πεγέο εθηφο ηνπ δαλεηζκφ θαη ηεο 

ξεπζηφηεηαο, απνδείρηεθαλ κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, αλαδεηθλχνληαο κε απηφ ηνλ 

ηξφπν ηελ ζεσξία ηεο ηεξάξρεζεο.  Ηδηαίηεξα απφ ην 2008 θαη κεηά, εμαηηίαο ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πεξηφξηζαλ αξθεηά ηνλ 

δαλεηζκφ ζε επηρεηξήζεηο, κε απνηέιεζκα ηελ ηάζε εμεχξεζεο άιισλ πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο απφ απηέο, φπσο ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε ή ηελ έθδνζε θεθαιαίνπ.   

 Σα επξήκαηα ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ, δηαθέξνπλ εάλ πξνζεγγίζνπκε ην ζέκα κέζσ δπλακηθψλ νηθνλνκεηξηθψλ 

κνληέισλ.  ΢πγθεθξηκέλα,  ηα απνηειέζκαηα ππνδεηθλχνπλ ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

θεξδνθνξίαο θαη δαλεηζκνχ, ελψ ζεηηθή ζρέζε εληνπίδεηαη κεηαμχ ησλ θνξνινγηθψλ 

πιενλεθηεκάησλ πνπ πξνέξρνληαη απφ άιιεο πεγέο εθηφο δαλεηζκνχ θαη ηνπ δείθηε 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο.  Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηεο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο κε 
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ρξνληθέο πζηεξήζεηο (κηαο θαη δχν πεξηφδσλ) παξνπζηάδεηαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, 

επαιεζεχνληαο θαη εδψ ηελ εθαξκνγή ηεο ζεσξίαο ηεξάξρεζεο απφ ηηο λαπηηιηαθέο 

επηρεηξήζεηο.  ΢πκπεξαζκαηηθά, ελψ αλάινγα κε ηελ νηθνλνκεηξηθή πξνζέγγηζε πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε κεηαβάιινληαη νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε, (κε εμαίξεζε ηελ θεξδνθνξία), ε ζεσξία πνπ απνθαιχπηεηαη λα 

εθαξκφδνπλ νη λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο παξακέλεη θαη ζηα δχν ππνδείγκαηα, ε ζεσξία 

ηεο ηεξάξρεζεο.    

 Ζ παξνχζα εξγαζία πεξηνξίδεηαη ζηηο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Δπξψπε, γεγνλφο πνπ απνθιείεη ηελ παγθφζκηα αλαθνξά ησλ 

απνηειεζκάησλ.  Παξάιιεια, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη φπσο αλαθέξζεθε ινγηζηηθέο αμίεο, ελψ ζα κπνξνχζακε λα 

εθαξκφζνπκε θαη αγνξαίεο αμίεο, ή λα δηαθξίλνπκε ηνλ δαλεηζκφ ζε βξαρππξφζεζκν, 

καθξνπξφζεζκν θαη ζπλνιηθφ.  Δπίζεο, ε αλά ρείξαο κειέηε δηεμάρζεθε κε βάζε ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 2005 – 2010, φπνπ πξαγκαηνπνηήζεθε θαη ε παγθφζκηα θξίζε ηνπ 

2008, πνπ ζπλερίδεηαη έσο ζήκεξα.  Γηα ην ιφγν απηφ, ζα κπνξνχζαλ λα κειεηεζνχλ 

αθελφο καθξννηθνλνκηθά κεγέζε ζηελ εθαξκνγή ησλ νηθνλνκεηξηθψλ καο κεζφδσλ θαη 

αθεηέξνπ, γηα ηελ επίδξαζε ή κε ηεο θξίζεο, θαηάιιειε ςεπδνκεηαβιεηή γηα ηελ 

εμηζνξξφπεζε ηεο πεξίνδνπ 2009-2010.  

 Παξφια απηά, ειπίδνπκε ε παξνχζα κειέηε λα απνηειέζεη ην έλαπζκα γηα 

πεξαηηέξσ παγθφζκηα έξεπλα ζηνλ λαπηηιηαθφ θιάδν, ιακβάλνληαο ππφςε ηηο 

ηδηαίηεξεο νηθνλνκηθνθνηλσληθέο ζπλζήθεο πνπ πεξηβάινπλ ηηο επηρεηξήζεηο θαη 

θαζνξίδνπλ ηνπο παξάγνληεο επεξεαζκνχ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ νληνηήησλ.  Δπίζεο, νη κειινληηθέο κειέηεο ζα κπνξνχζαλ λα εληάμνπλ 

εθηφο απφ ηηο ινγηζηηθέο θαη ηηο αγνξαίεο αμίεο, ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε δαλεηαθήο 

επηβάξπλζεο, ή λα ηνλ δηαρσξίζνπλ ζε βξαρππξφζεζκν θαη καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ.                 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

A. Πίλαθαο εμεηαδόκελωλ εηαηξεηώλ 

1 NORDIC TANKERS A/S  (NORDIC) 

2 Limarko Shipping Company AB  (LLK1L) 

3 JSC ''Latvian Shipping Company''  (LSC1R) 

4 Fairstar Heavy Transport N.V.  (FAIR) 

5 StealthGas Inc.  (GASS) 

6 FreeSeas Inc.  (FREED) 

7 ERRIA A/S  (ERRIA) 

8 GOLDENPORT HOLDINGS INC.  (GPRT) 

9 DryShips Inc.  (DRYS) 

10 WILSON ASA  (WILS) 

11 Maersk  (MAERSK B) 

12 DIANA SHIPPING INC.  (DSX) 

13 EXMAR N.V.  (EXM) 

14 TOP Ships Inc.  (TOPSD) 

15 JASON SHIPPING ASA  (CECO) 

16 GOLAR LNG LIMITED  (GOL) 

17 SRAB Shipping Aktiebolag  (SRAB) 

18 STAR REEFERS AS  (SRI) 

19 WILH. WILHELMSEN HOLDING ASA  (WWI) 

20 Finnlines Oyj  (FLG1S) 

21 BELSHIPS ASA  (BEL) 

22 Belgische Scheepvaartmaatschappij-Compagnie Maritime Belge N.V.  (CMB) 

23 DAMPSKIBSSELSKABET NORDEN A/S  (DNORD) 

24 DFDS A/S  (DFDS) 

25 FARSTAD SHIPPING ASA  (FAR) 

26 GREEN REEFERS ASA  (NOS) 

27 NORWEGIAN CAR CARRIERS ASA  (NOCC) 

28 ODFJELL SE  (ODF) 

29 Premuda  (PR) 

30 Rederi AB Transatlantic  (BN-B) 

31 STOLT-NIELSEN LIMITED  (SNI) 

32 TORM A/S  (TORM) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 148 

B. Απνηειέζκαηα ρξνληθώλ πζηεξήζεωλ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο lev 

 (1) (2) 

 lev lev 

L.lev 0.604
***

  

 (4.30)  

L2.lev 0.280
a  

 (1.73)  

L3.lev 0.126 0.555
*
 

 (0.74) (2.17) 

L4.lev -0.0259 0.205 

 (-0.15) (0.64) 

L5.lev -0.0873 -0.0580 

 (-0.97) (-0.34) 

size 0.0106 -0.00120 

 (0.98) (-0.06) 

grow -0.000202 0.000660 

 (-0.30) (0.57) 

lnage -0.0208 0.00720 

 (-1.23) (0.22) 

tang 0.0119 0.00989 

 (0.08) (0.03) 

prof -0.548
*
 -0.779

*
 

 (-2.85) (-2.11) 

ntax 0.167
*
 0.0692 

 (2.78) (0.68) 

liq 0.0113 -0.0165 

 (0.58) (-0.58) 

_cons 0.0514 0.179 

 (0.34) (0.56) 

N 32 32 
                            t statistics in parentheses 
                                          *

 p < 0.05, 
**

 p < 0.01, 
***

 p < 0.001, 
a
  p < 0.1 

 


