
                                                                     
                                              ΢ΥΟΛΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΧΝ  

                                   ΔΠΙ΢ΣΗΜΧΝ ΚΑΙ ΓΙΟΙΚΗ΢Η΢  
              ΜΔΣΑΠΣΤΥΙΑΚΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΢ΠΟΤΓΩΝ  

                                          «ΓΙΟΙΚΗ΢Η ΔΠΙΥΔΙΡΗ΢ΔΩΝ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΓΙΑΣΡΙΒΗ ΔΠΙΠΔΓΟΤ ΜΑ΢ΣΔΡ 

 

 
ΣΙΣΛΟ΢: 

 «Πνηνί παξάγνληεο επεξεάδνπλ θαη πώο ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξωζε ηωλ εηζεγκέλωλ εηαηξεηώλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελώλ» 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΟΝΟΜΑ: ΙΩΑΝΝΗ΢ ΢. ΢ΣΟΓΙΑΝΝΙΓΗ΢  

 

 

ΔΠΙΒΛΔΠΩΝ ΚΑΘΗΓΗΣΗ΢: Γξ. ΑΛΔΞΑΚΗ΢ ΥΡΗ΢ΣΟ΢  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΛΔΤΚΩ΢ΙΑ, ΜΑΪΟ΢ 2013 



 2 

ΠΙΝΑΚΑ΢ ΠΔΡΙΔΥΟΜΔΝΧΝ 

 

ΠΔΡΙΛΗΦΗ..................................................................................................................4 

ABSTRACT..................................................................................................................4 

 

1. ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ…………………...…………..............…………...…….......................5 

 

2. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η……………..……......................................8 

     2.1  Τπν όξνπο ζεωξίεο..…...…………………………………………..………....9 

            2.1.1  Θεωξία Αληηπξνζώπεπζεο …………...................................................9 

            2.1.2 Θεωξία Αληηζηάζκηζεο ….......…………………………………….....11 

            2.1.3  Θεωξία Ιεξάξρεζεο....………………………………………………..13 

     2.2  Άιινη Παξάγνληεο……………………………..………………………........14 

            2.2.1  Αγνξά Αγαζώλ θη άιιεο πξνζεγγίζεηο..…………………………......14 

            2.2.2  Θέκαηα Διέγρνπ…...…………………………………………………15 

     2.3  ΢ρεηηθά κε ηελ Διιάδα………………………………………..……………16 

            2.3.1  Ννκηθό ΢ύζηεκα..………………………………………………….....16 

            2.3.2  Φνξνινγηθό ΢ύζηεκα…..…………………………………………….18 

            2.3.3  Πεγέο Κεθαιαίωλ…………...……………………………………......19 

            2.3.4  Ιδηνθηεζηαθή Γνκή...…………………………………………………21 

 

3. ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΚΑΙ ΠΡΟ΢ΓΙΟΡΙ΢ΜΟ΢ ΣΟΤ ΜΟΝΣΔΛΟΤ…........................21 

    3.1  Γεδνκέλα...................…...…………………………………………..………...21 

    3.2  Τπν Δμέηαζε Θεωξίεο................. …………...................................................23 

            3.2.1 Δμαξηεκέλε Μεηαβιεηή ….......……………………………..…….....23 

            3.2.2 Δηαηξηθά Υαξαθηεξηζηηθά....…………………………………….......24 

            3.2.3 Μαθξννηθνλνκηθά Υαξαθηεξηζηηθά...................................................29 

    3.3  Σν Μνληέιν......................................................................................................32 

 

4. ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΚΑΙ ΑΝΑΛΤ΢Η.................................................................34 

    4.1  Πεξηγξαθηθά ΢ηαηηζηηθά ΢ηνηρεία……...……..……………………….......34 

    4.2  Αλάιπζε Παιηλδξόκεζεο..…………………………………..……………...36 

    4.3  Αλάιπζε Δηαηξηθώλ Υαξαθηεξηζηηθώλ........................................................43 



 3 

    4.4  Αλάιπζε Κιάδνπ.............................................................................................44          

 

5. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ...............................................................................................48 

 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ........................................................................................................52 

 

ΠΑΡΑΡΣΗΜΑΣΑ......................................................................................................57 

   ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Α.....................................................................................................57 

   ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Β.....................................................................................................58 

   ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Γ.....................................................................................................60 

   ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Γ.....................................................................................................62 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 4 

ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 

 Ο ζθνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη λα εμεηάζεη αλ νη πξνζδηνξηζηηθνί 

παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζηελ Διιάδα αθνινπζνχλ ηηο θιαζηθέο 

ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο νη νπνίεο πεξηγξάθνπλ θπξίσο ηηο επηινγέο 

κφριεπζεο ζηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη 

θάπνηα θνκκάηηα απηψλ ησλ ζεσξηψλ θαίλεηαη λα επαιεζεχνληαη θαη ζε 

αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο φπσο ηεο Διιάδαο. Οη κεηαβιεηέο, βαζηζκέλεο ζε 

πξνγελέζηεξεο κειέηεο, πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζ‟απηή ηελ εξγαζία ψζηε λα 

εθηηκεζνχλ νη επηινγέο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο είλαη ηα εηαηξηθά ραξαθηεξηζηηθά: 

απηφηεηα, επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο, κέγεζνο, θνξνινγία, θεξδνθνξία θαη κεγέζπλζε 

θαη ηα καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία: θεθαιαηαγνξά, αγνξά ρξήκαηνο θαη πιεζσξηζκφο. 

Έλα δπλακηθφ πάλει δεπηεξνγελψλ δεδνκέλσλ απφ έλα δείγκα δηαθνζίσλ ζαξάληα 

ελφο εηαηξηψλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαηα ηελ πεξίνδν 2006 – 

2010 δεκηνπξγήζεθε θαη ε κέζνδνο ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ρξεζηκνπνηήζεθε 

ζηελ αλάιπζή ηνπο  κε ζηφρν λα εμεηαζηεί ε ζεκαληηθφηεηα θάζε κεηαβιεηήο ζηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ εηαηξηψλ. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ δείρλνπλ φηη 

νη επηινγέο κφριεπζεο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ κπνξνχλ λα εξκελεπηνχλ 

ζηελ πιεηνςεθία ηνπο απφ ηηο ζεσξίεο ηεο αληηπξνζψπεπζεο, αληηζηάζκηζεο θαη 

ηεξάξρεζεο. Δπίζεο, ηα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνπλ ηα δχν καθξννηθννκηθά 

ραξαθηεξηζηηθά, ε θεθαιαηαγνξά αη ε αγνξά ρξήκαηνο, απνηεινχλ θαζνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο ηεο βέιηηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Σα επξήκαηα απηήο ηεο 

εξγαζίαο ζπκβάιινπλ ζηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ επηινγψλ κφριεπζεο ησλ 

ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ ζαλ ζηφρν έρνπλ ηελ δηακφξθσζε ηεο βέιηηζηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. 

 

 

ABSTRACT 

 

 The purpose of this paper is to test if the capital structure‟s determinants in 

Greece meet the classic theories of capital structure which mainly describe leverage 

choices in developed countries. The empirical results reveal that the theories can also 

be applied in developing economies such as Greece but with some differentiations. 

The determinants, selected in the basis of previous research papers, were used to 
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assess leverage choices and those are the firm characteristics (tangibility, business 

risk, size, tax, profitability, growth) and macroeconomic characteristics (capital 

market, money market, inflation). For the model‟s analysis, a dynamic panel was 

formed which included secondary data collected from two hundred forty one 

companies listed in the Athens Exchange Market in the period 2006-2010 and OLS 

regressions were applied in order to examine the significance of each variable in 

capital structure. The results that came of the data processing show capital structure 

choices of Greek companies can be explained in their majority by the conditional 

theories such as trade off, agency cost and pecking order theory. Additionally, the 

results depict that the macroeconomic features are the dominant determinants of the 

optimal capital structure. The conclusions of this paper contribute to an improved 

understanding of leverage choices that firms operating in Greece make. 

 

 

 

1. ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 

 Μηα απφ ηηο πην θξίζηκεο απνθάζεηο πνπ κηα εηαηξία θαιείηαη λα παίξλεη, ζε 

ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα, αθνξά ζηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε. Ωο θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε κηαο εηαηξίαο λνείηαη ε κίμε ησλ νθεηιψλ θαη ηεο θαζαξήο πεξηνπζίαο ηεο 

(Franklin Allen θαη ινηπνί 2008). Η βαζηθή πεγή ρξεκαηνδφηεζεο γηα κηα επηρείξεζε 

είλαη νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο πνπ πεγάδνπλ απφ ην ελεξγεηηθφ ηεο. Όηαλ νη θνηλέο 

κεηνρέο ρξεκαηνδνηνχλ απνθιεηζηηθά ηελ επηρείξεζε, φιεο νη ηακεηαθέο ξνέο 

θαηεπζχλνληαη ζηνχο κεηφρνπο (Franklin Allen θαη ινηπνί 2008). Τπάξρεη, επίζεο, 

κηα ελαιιαθηηθή επηινγή ρξεκαηνδφηεζεο, ε έθδνζε ρξεσζηηθψλ θαη κεηνρηθψλ 

ηίηισλ, πνπ έρεη σο απνηέιεζκα ηνλ δηαρσξηζκφ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζε δχν 

ξεχκαηα, ην αζθαιέο πξνο ηνπο θαηφρνπο ηνπ ρξένπο θαη απηφ πνπ ελέρεη ξίζθν 

ζηνπο κεηφρνπο (Franklin Allen θαη ινηπνί 2008). Τπάξρνπλ δηαθνξεηηθνί ηχπνη 

ρξένπο θαη κεηνρψλ, νη πην ζπλήζεηο εθ ησλ νπνίσλ είλαη νη θνηλέο θαη πξνλνκηνχρεο 

κεηνρέο θαη νη νκνινγίεο, νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο απφ εηαηξίεο πνπ 

δξαζηξεξηνπνηνχληαη ζε αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο (Franklin Allen θαη ινηπνί 2008). 

Μηα εηαηξία κπνξεί λα δηαζέζεη δηαθνξεηηθνχο ηίηινπο ζε πνιπάξηζκεο κίμεηο, ζηε 

πξνζπάζεηά ηεο λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ ζπλνιηθή εκπνξηθή ηεο αμία (Franklin Allen 

θαη ινηπνί 2008). Αιιά ην δσηηθήο ζεκαζίαο εξψηεκα θαη κείδνλνο ελδηαθέξνληνο 
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γηα ηνπο αθαδεκατθνχο είλαη ην αλ ππάξρεη ν βέιηηζηνο ζπλδπαζκφο ηίηισλ ή φρη. 

Δπηπιένλ, ην πψο κπνξεί λα επηηεπρζεί ε κεγηζηνπνηήζε ηεο αμίαο κε δηαθνξεηηθέο 

επηινγέο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θη αλ απηή ε πξνζπάζεηα αμίδεη (Franklin Allen 

θαη ινηπνί 2008). 

 Οη Montigliani θαη Miller (1958), νη πξσηνπφξνη ζηηο κειέηεο επηρεηξεζηαθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο, ππνζηήξηδαλ φηη ε αμία κηαο εηαηξίαο εμαξηάηαη απφ ηε 

δπλαηφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ λα δεκηνπξγνχλ αμία αλεμάξηεηα απφ 

ηελ πξνέιεπζή ηνπο. ΢ε κηα κεηαγελέζηεξε εξγαζία ηνπο ην 1963, νη Montigliani θαη 

Miller παξαδέρηεθαλ φηη εμαηηίαο ηεο θνξνινγίαο πνπ ππάξρεη ζε θάζε ρψξα θαη ησλ 

θνξνινγηθψλ απαιιαγψλ θαη νθειψλ πνπ πξνβιέπνληαη απφ ην εθάζηνηε λνκηθφ 

ζχζηεκα, νη επηρείξεζεηο θαίλεηαη λα σθεινχληαη απφ ηελ ρξήζε ρξένπο έλαληη ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, εθκεηαιιεπφκελεο θάζε δπλαηφηεηα πνπ ηνπο παξέρεη ν 

θνξνινγηθφο λφκνο. O LaPorta θαη ινηπνί (1998), ζηελ κειέηε ηνπο γηα ηνπο λφκνπο 

πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ θαη ηε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο (“ownership 

concentration”), θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα παξαπάλσ απνηεινχλ 

ζεκαληηθνχο παξάγνληεο, πνπ επεξεάδνπλ ηε δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο γηα 

εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. Οη Schmukler θαη Vesperoni (2006) παξαηήξεζαλ ζηελ δηθή 

ηνπο έξεπλα φηη ηα κεγέζε ησλ ηξαπεδηθψλ αγνξψλ, ζε αληίζεζε κε απηά ησλ 

ρξεκαηαγνξψλ, παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο απνθιίζεηο παγθνζκίσο θαη πξνζπάζεζαλ 

λα δείμνπλ πψο απηέο νη δηαθνξέο επηδξνχλ αξλεηηθά ή ζεηηθά ζηελ πξφζβαζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ (Vasiliou D. θαη Daskalakis N., 2009). Απφ 

ηελ άιιε κεξηά, ν Beck θαη ινηπνί (2004) κειεηψληαο, επίζεο, απηέο ηηο δηαθνξέο ζε 

ζπζρέηηζε κε ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ζε ρψξεο 

κε κεγαιχηεξν θαη πην νξγαλσκέλν ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη κε πην απνηειεζκαηηθφ 

λνκηθφ πιαίζην, ζπλαληψληαη κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο θαη πην ψξηκεο εηαηξίεο 

(Vasiliou D. θαη Daskalakis N., 2009). 

 Η έξεπλα απηή ζα είλαη κηα πξνζπάζεηα λα ξηρηεί θσο ζηνπο παξάγνληεο ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ (ΥΑ). Οη ηδηαηηεξφηεηεο ζηελ κφριεπζε κεηαμχ ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ 

ζα δηεξεπλεζνχλ γηα ηελ πεληαεηία 2006 – 2010 θαη ζα κεηξεζνχλ κε ηε ρξήζε 

δεπηεξνγελψλ δεδνκέλσλ. Οη κεηαβιεηέο πνπ ζα ζπκπεξηιεθζνχλ πεγάδνπλ απφ 

έλαλ ζπλδπαζκφ ησλ δηάθνξσλ ζεσξηψλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, πνπ 

αλαπηχρζεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ πξνεγνχκελνπ θαη ηνπ ηξέρνληνο αηψλα απφ 

εμέρνληεο αθαδεκατθνχο. Η εθαξκνγή ησλ ζεσξηψλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο έρεη 
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ειάρηζηα κειεηεζεί γηα ηηο ειιήληθέο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο ζην παξειζφλ, θπξίσο 

ιφγσ ησλ ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ θαίλεηαη λα παξνπζηάδεη ε ειιεληθή 

αγνξά. Η ηζρλή αλάπηπμε ηεο αγνξάο νκνιφγσλ, ε πξνηίκεζε εθ κέξνπο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ησλ ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ θαη ε χθεζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ηελ 

ηειεπηαία εμαεηία ζα ιήθζνπλ ππφςε ζε ζπλδπαζκφ κε εζσηεξηθνχο παξάγνληεο πνπ 

θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ ηηο επηινγέο θεθαιαηαθήο κφριεπζεο ησλ εηαηξηψλ. Η 

πεξίνδνο πνπ ζα εμεηαζηεί εηλαη ηδηάδνπζα γηα ηελ ειιεληθή ρξεκαηαγνξά, δηφηη 

ζεσξείηαη σο πεξίνδνο «κεηάβαζεο» κεηά ηελ έθξεμε ηνπ 1999 – 2000, φηαλ ε 

πιεηνςεθία ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ έθζαζαλ ζε πςειά επίπεδα θεθαιαηαθήο 

ζπζζψξεπζεο θαη σο πεξίνδνο «πξνζαξκνγήο» ζηηο λέεο δπζρεξείο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο πνπ ηζρχνπλ παγθφζκηα. 

 Τπάξρνπλ πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο, φπσο απηή ησλ Shyam-Sunder θαη 

Myers (1999), ηνπ Booth θαη ησλ ινηπψλ (2001), ηνπ Yaiza Garcia Padron (2005) θαη 

πνιιψλ άιισλ, νη νπνίεο βαζηδφκελεο ζε πίλαθεο δεδνκέλσλ ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ, εθηηκνχλ ηε δηακφξθσζε  ησλ ρξεψλ ησλ επηρεηξήζεσλ έηζη ψζηε λα 

επηηπγράλεηαη ε βέιηηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. Σα πνξίζκαηα απηήο ηεο έξεπλαο 

αλακέλεηαη λα δηαθσηίζνπλ θαη λα εληζρχζνπλ έλα ηδηαηηέξσο ζεκαληηθφ θνκκάηη ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ησλ επηρεηξήζεσλ, ην νπνίν είλαη ν θαζνξηζκφο ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζπγθεθξηκέλα γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο. Η εξγαζία απηή 

ζα θάλεη κηα πξνζπάζεηα λα εξκελεχζεη ηνπο παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηηο 

απνθάζεηο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ, ηηο πξνζαξκνγέο ηνπ 

ρξένπο θαη ην κέγεζνο επηξξνήο θάζε κεηαβιεηήο θαη λα ηηο αληηπαξαβάιιεη κε απηέο 

ησλ άιισλ αλαπηπζζφκελσλ θαη αλαπηπγκέλσλ ρσξψλ, έηζη φπσο απνηππψλνληαη ζε 

δηάθνξεο κειέηεο παγθνζκίσο. Μεζνδνινγηθά, γηα λα εθηηκεζεί ε επίπησζε θάζε 

κεηαβιεηήο ζηελ κφριεπζε ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ, ζα ρξεζηκνπνηεζεί έλα 

δπλακηθφ πάλει δεπηεξνγελψλ δεδνκέλσλ φπνπ ζα εθαξκνζηεί γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ („OLS regression‟) θπξίσο εθηηκψκελε ζε 

εηήζηα βάζε θαη δεπηεξεπφλησο αλα ηνκέα δξαζηεξηφηεηαο ηεο θάζε εηαηξίαο. 

 Η εξγαζία είλαη νξγαλσκέλε σο εμήο, ζην θεθάιαην πνπ αθνινπζεί, 

παξνπζηάδεηαη κηα αλαζθφπεζε βηβιηνγξαθίαο, ε νπνία ζπκπεξηιακβάλεη ηηο ζεσξίεο 

κφριεπζεο πνπ αλαιχνληαη απφ δηαπξεπείο επηζηήκνλεο αιιά θαη ηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο Διιάδαο, φπσο απηά θαηαγξάθνληαη απφ έιιελεο θαη μέλνπο 

επηζηήκνλεο. ΢ην ηξίην θεθάιαην, ζα αλαιπζνχλ νη κεηαβιεηέο πνπ ζπλζέηνπλ ην 

νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν θαζψο θαη ε κεζνδνινγία ε νπνία αθνινπζήζεθε. Σα 
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απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο ζα παξνπζηαζηνχλ  ζην ηεηαξην θεθάιαην θαη 

ζα αλαιπζνχλ ζην πέκπην θεθάιαην. Σέινο, ηα επξήκαηα ζα ζπλνςηζηνχλ ζην 

ηειεπηαίν θεθάιαην. 

 

 

2. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η 

 

 Σν κεγάιν εχξνο ησλ νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα 

ηελ νηθνλνκηθε επεκεξία ησλ επηρεηξήζεσλ. Μηα ιαλζαζκέλε εθηίκεζε, πνπ λα 

αθνξά ζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, κπνξεί λα έρεη σο απνηέιεζκα ηε 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαη ηειηθά ηε πηψρεπζε ηεο εηαηξίαο (Eriotis N. θαη ινηπνί 

2007). Σν αλψηαην καλαηδκελη κηαο εηαηξίαο δηακνξθψλεη ηελ θεθαιαηαθή ηεο 

δηάξζξσζε κε ζηφρν ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο. Ωζηφζν, γηα λα επηηεπρζνχλ νη 

πην ζπκθέξνπζεο θαθαιαηαθέο δνκέο, νη καλαηδεξ ησλ εηαηξηψλ δηεξεπλνχλ 

δηαθνξεηηθά επίπεδα ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο (Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). Αλ 

θαη ζεσξεηηθέο θαη εκπεηξηθέο έξεπλεο ππνδεηθλχνπλ φηη ππάξρεη ε βέιηηζηε 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, δελ ππάξρνπλ αθφκε ζπγθεθξηκέλεο νηθνλνκηθέο εθαξκνγέο 

πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ψζηε λα βνεζήζνπλ ηνπο κάλαηδεξ λα 

θαηνξζψζνπλ ην θαιχηεξν δπλαηφ γηα ηελ επηρείξεζε επίπεδν ρξένπο (Eriotis N. θαη 

ινηπνί 2007). Παξφια απηά, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία φλησο δηεπθνιχλεη ηελ 

θαηαλφεζε ηνπ πψο ε επηιεγκέλε κίμε ρξεκαηνδφηεζεο επεξεάδεη ηελ αμία ηεο 

εηαηξίαο (Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). 

 Οη Modigliani θαη Miller (1958) άλνημαλ ηνλ δξφκν ζηελ ζεσξεηηθή 

δηεξεχλεζε θαη ηελ αιγεβξηθή παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ζηελ αμία κηαο επηρείξεζεο. Πξνυπνζέηνληαο ηελ χπαξμε ησλ ηδαληθψλ 

αγνξψλ θεθαιαίσλ, θαηέιεμαλ ζην επξέσο γλσζηφ ζπκπέξαζκα ηεο “capital 

structure irrelevance”, ηεο αλεμαξηεζίαο δειαδή ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ε 

νπνία ππνλλνεί φηη ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε πνπ κηα επηρείξεζε επηιέγεη λα 

πηνζεηήζεη δελ επεξεάδεη ηελ αμία ηεο. Αθνινχζσο, πνιινί επηζηήκνλεο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ δχν πξσηνπφξσλ, εμέηαζαλ δηεμνδηθά ηελ επίδξαζε 

πνιχ πην πεξηνξηζηηθψλ παξαδνρψλ ζηε ζχλδεζε κεηαμχ ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο θαη ηεο εηαηξηθήο αμίαο. 
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2.1 Τπν όξνπο ζεωξίεο 

  

 Μαδί κε ηε βαζχηεξε εμέηαζε ηνπ λνήκαηνο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, 

έλαο αξηζκφο ζεσξηψλ πξνέθπςαλ ε θάζε κηα απφ ηηο νπνίεο εμάγνπλ ην ζπκπέξαζκα 

φηη ε βέιηηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε έγθεηηαη ζηελ ηζνξξνπία κεηαμχ ησλ νθειψλ 

θαη ηνπ θφζηνπο ηεο δαλεηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο (Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). 

 

2.1.1 Θεωξία ηεο Αληηπξνζώπεπζεο 

 

 Ήηαλ νη Myers θαη Majluf (1984) πνπ επηθνηλψλεζαλ γηα πξψηε θνξά ηελ 

έλλνηα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο σο εξγαιείν ζηελ δηακφξθσζε ηεο θαιχηεξεο 

δπλαηήο θεθαιαηαθήο δνκήο. Έθαλαλ ηελ ππφζεζε φηη ζθνπφο ησλ κάλαηδεξ είλαη λα 

κεγηζηνπνηνχλ ηελ επεκεξία ησλ κεηφρσλ θη φηη νη νπνηεζδήπνηε απνθάζεηο ηνπο πνπ 

αθνξνχλ ζηελ εηαηξία παίξλνληαη ππφ απηή ηελ πξνυπφζεζε (Myers θαη Majluf, 

1984). Ωζηφζν, νη κάλαηδεξ ζρεδφλ πνηέ δελ επηιέγνπλ λα απειεπζεξψζνπλ 

ππνηηκεκέλεο κεηνρέο αλ ε αμία πνπ πεξλά ζηνπο λένπο κεηφρνπο δελ αληηζηαζκίδεηαη 

ηνπιάρηζηνλ απφ ηελ αμία πνπ ζα πξνέιζεη απφ ηελ πξννπηηθή κεγέζπλζεο (Myers 

θαη Majluf, 1984). Έηζη, θαηλνχξηεο κεηνρέο εθδίδνληαη ζπλήζσο ζε ρακειφηεξε ηηκή 

απφ ηελ ηηκή πνπ ππαγνξεχεη ε πξαγκαηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο (Myers θαη Majluf, 

1984). 

 Ο κάλαηδεξ κηαο εηαηξίαο θπζηνινγηθά εθηειεί ηα θαζήθνληά ηνπ σο 

εθπξφζσπνο ησλ ηδηνθηεηψλ ηεο. Οη ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο πξνζιακβάλνπλ ηνλ 

κάλαηδεξ θαη ηνπ δίλνπλ ηελ εμνπζηνδφηεζε λα δηνηθεί ηελ επηρείξεζε ελ νλφκαηη 

ηνπο (Vilasuso θαη Minkler 2001). Παξφια απηά, νη κάληδεξ πξνζπαζνχλ θαηά θχξην 

ιφγν λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο δηθέο ηνπο πξνζσπηθέο επηδηψμεηο θαη θηινδνμίεο, 

ελεξγψληαο γηα δηθφ ηνπο ζπκθέξνλ, κε ζθνπφ λα δηεθδηθήζνπλ πςειφηεξεο 

απνδνρέο, κπφλνπο, εξγαζηαθή αζθάιεηα θαη θάπνηεο θνξέο  αθφκε θαη λα θάλνπλ 

ίδηα ρξήζε ησλ δηαζεζίκσλ ηεο εηαηξίαο άκεζα (Vilasuso θαη Minkler 2001). Αιιά, νη 

ζηφρνη ησλ κάλαηδεξ κπνξεί λα δηαθνξνπνηνχληαη απφ απηνχο ησλ ηδηνθηεηψλ, νη 

νπνίνη είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο. Έηζη, νη ζπγθξνχζεηο 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ ηδηνθηεηψλ θαη ησλ κάλαηδεξ είλαη ζπρλέο θη αλαπφθεπθηεο 

(Vilasuso θαη Minkler 2001). 
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 Αλ θαη, ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ θαη ησλ κάλαηδεξ κπνξεί ζπρλα λα 

ζπγθξνχνληαη, εμαθνινπζεί λα ππάξρεη ε αλάγθε λα δηνηθεζεί ε επηρείξεζε απφ 

θάπνηνλ θαη νη κάλαηδεξ είλαη νη θαηαιιειφηεξνη γη‟απηή ηε δνπιεηά. ΢πλεπψο, νη 

κέηνρνη κπνξνχλ κφλν λα θάλνπλ κηα πξνζπάζεηα λα απνζαξξχλνπλ ηηο κεηαβνιέο 

ζηελ αμία, πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηνπο κάλαηδεξ κέζσ, γηα παξάδεηγκα, 

αλεμάξηεησλ ζπκβνχισλ ησλ νπνίσλ ε αξκνδηφηεηα ζα είλαη  ν έιεγρνο θαη ε 

επνπηεία ηνπο (Vilasuso θαη Minkler 2001). Ωζηφζν, ππάξρεη έλα ζεκαληηθφ θφζηνο 

γηα ηελ επίβιεςε ην νπνίν ζηελ βηβιηνγξαθία ζπλαληάηαη σο «θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο» (“agency cost”). Μηα ζπλερήο θαη απζηεξή παξαθνινχζεζε ησλ 

ελεξγεηψλ ησλ κάλαηδεξ είλαη εμαηξεηηθά πνιπέμνδε θαη γη‟απηφ ηνλ ιφγν νη 

ηδηνθηήηεο αλαδεηνχλ ιηγφηεξν δαπαλεξνχο ηξφπνπο αιιά φζν πην απνηειεζκαηηθνχο 

γίλεηαη (Vilasuso θαη Minkler 2001). Έλαο αμηφπηζηνο ηξφπνο ζα κπνξνχζε λα είλαη ε 

ρξήζε ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ πνπ απνηειεί επίζεο θη έλαλ ηξφπν αχμεζεο ηεο αμίαο 

ηεο επηρείξεζεο (Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). Η κφριεπζε θαη ε ππνρξέσζε ηεο 

πιεξσκήο ησλ ηφθσλ ησλ δαλείσλ ζα πηέζνπλ ηνπο κάλαηδεξ λα δηαηεξνχλ θαη λα 

πιεξψλνπλ κε κεηξεηά (Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). Οη ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο, 

απηέο πνπ κέλνπλ κεηά ηηο επελδπηηθέο επηινγέο, ζα είλαη πεξίπνπ ίζεο κε ηα έμνδα 

γηα ηφθνπο θη επνκέλσο, ιηγφηεξα κεηξεηά ζα είλαη ζηε δηάζεζε ησλ καλαηδεξ 

(Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ηα μέλα θεθάιαηα ζεσξνχληαη έλα 

απνηειεζκαηηθφ εξγαιείν ζηελ πξνζπάζεηα ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ θφζηνπο 

εθπξνζψπεζεο. Με βάζε ηα παξαπάλσ, ε βέιηηζηε δπλαηή κίμε θεθαιαίσλ ζα 

πξνθχςεη απφ ηελ εμηζνξξφπεζε κεηαμχ ηνπ θάζηνπο θαη ησλ νθειψλ ηεο ρξήζεο 

μέλσλ θεθαιαίσλ θαη ε εηαηξία ζα είλαη ζε ζέζε λα επηιέμεη ηελ πνζφηεηα ρξένπο 

πνπ ζα πεξηνξίδεη ηα ζπλνιηθά θφζηε αληηπξνζψπεπζεο. 

 Δίλαη απαξαίηεην λα αλαθεξζεί φηη ζχκθσλα κε ηελ ηδέα ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο, νη επηρεηξήζεηο πξέπεη λα δηαηεξνχλ ηελ ηθαλφηεηα λα δαλείδνληαη 

κεηξεηά κε ζθνπφ λα κπνξνχλ λα εθκεηαιιεχνληαη νπνηαδήπνηε αμηφινγε επθαηξία 

επέλδπζεο παξνπζηάδεηαη (Bharath θαη ινηπνί 2009). Δπίζεο, ε ηδέα ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο εμππεξεηεί ηνλ ζπλδπαζκφ  ησλ επθαηξηψλ κεγέζπλζεο κηαο εηαηξίαο 

θαη ηεο θεθαιαηαθήο ηεο δηάξζξσζεο. Οη κεηαβνιέο ζηελ αμία κηαο εηαηξίαο 

δεκηνπξγνχληαη απφ ηε κεγέζπλζή ηεο, νη κεγαιχηεξεο ζπλήζσο ζεσξνχληαη φηη 

ελέρνπλ κεγαιχηεξν ξίζθν θη απηφο είλαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν κηα επηρείξεζε κε 

εμαηξεηηθέο πξννπηηθέο κεγέζπλζεο ζεσξείηαη πςειφηεξνπ ξίζθνπ, κε ζπλέπεηα λα 

http://rfs.oxfordjournals.org/search?author1=Sreedhar+T.+Bharath&sortspec=date&submit=Submit
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έρεη ιηγφηεξεο πηζαλφηεηεο λα απνζπάζεη δάλεην κε επλντθέο πξνυπνζέζεηο θη άξα λα 

θάλεη ρξήζε κηθξφηεξσλ πνζνηήησλ μέλσλ θεθαιαίσλ ζηελ θεθαιαηαθή ηεο 

δηάξζξσζε (Bharath θαη ινηπνί 2009). Αληίζεηα, είλαη επθνιφηεξν γηα έλαλ κάλαηδεξ 

λα πξνβιέςεη ηηο ηακεηαθέο ξνέο κηαο επηρείξεζεο κε κηα πην ζηαζεξή αμία κέζα ζηα 

ρξφληα θαη επνκέλσο κπνξεί λα εμαζθαιίζεη δαλεηζκφ κε θαιχηεξνπο φξνπο απφ φηη 

γηα κηα επηρείξεζε κε ππνζρέζεηο αλάπηπμεο (Bharath θαη ινηπνί 2009). Ο Myers 

(1977) αληηκάρεηαη ζην φηη νη εηαηξίεο κε πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο αλάπηπμεο ηείλνπλ 

λα παξνπζηάδνπλ κεησκέλε κφριεπζε (Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). 

 ΢χκθσλα κε ηνλ Mηραιέα θαη ινηπνχο (1999), ε ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο 

(agency theory) εζηηάδεη ηελ πξνζνρή ηεο ζηα δεκφζηα θαη πξνζσπηθά θφζηε ησλ 

ιεηηνπξγηψλ ησλ κάλαηδεξ εμαηηίαο ηεο κε ηαχηηζεο ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ κεηφρσλ 

θαη ησλ κάλαηδεξ θαη επίζεο, ζέηεη θάησ απφ ζεσξεηηθή θαη εκπεηξηθή έξεπλα ην 

δηθαίσκα ησλ κάλαηδεξ λα ιακβάλνπλ απνθάζεηο αιιά θαη ηα εζσηεξηθά θη 

εμσηεξηθά εξγαιεία γηα ηελ επίβιεςή ηνπο (Vilasuso θαη Minkler 2001). Απφ ηφηε, 

ζεκαληηθή πξφνδνο έρεη ζπληειεζηεί ζηελ αλάδεημε κέζσ εκπεηξθψλ παξαηεξήζεσλ 

ηνπ ξφινπ πνπ παίδνπλ ηα θφζηε εθπξνζψπεζεο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

απνθάζεηο, φπσο νη επηινγέο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ηεο απφδνζεο κεξίζκαηνο θαη 

ηεο απνδεκίσζεο ησλ δηεπζπλφλησλ (Vilasuso θαη Minkler 2001). Παξφια απηά, ε 

πξαγκαηηθή εθηίκεζε ηνπ θφζηνπο εθπξνζψπεζεο  ζε απφιπηεο ζπλζήθεο έρεη κείλεη 

πίζσ (Vilasuso θαη Minkler 2001). 

 

2.1.2 Θεωξία Αληηζηάζκεζεο (Σrade off Σheory) 

 

 Η ζεσξία αληηζηάζκεζεο ραξαθηεξίδεηαη σο ζηαηηθή θαη πξνβιέπεη ηελ 

εμίζσζε κεηαμχ ησλ θνξνινγηθψλ νθειψλ θαη ησλ επηπηψζεσλ ηνπ ρξένπο (Brounen 

D. θαη ινηπνί 2006). Όπσο ππνδεηθλχεηαη απφ ηελ ζεσξία απηή, νη επηρεηξήζεηο 

πξνζπαζνχλ λα εμηζψζνπλ ηα θνξνινγηθά πξνλφκηα πνπ ν λφκνο παξέρεη κε ηα 

θφζηε ξεπζηνπνίεζεο κε ζθνπφ λα πξνζδηνξίζνπλ ηε ζσζηή πνζφηεηα ρξένπο γηα ηηο 

ίδηεο (Brounen D. θαη ινηπνί 2006). Οη επηρεηξήζεηο, ινηπφλ, πνπ πηνζεηνχλ ηελ 

ζεσξία αληαιιαγήο ζηνρεχνπλ ζηε βέιηηζηε αλαινγία ρξένπο (Brounen D. θαη ινηπνί 

2006). Σα θνξνινγηθά νθέιε ηνπ ρξένπο θαη ε δηαρείξεζε ησλ δπζθνιηψλ ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ νδεγνχλ ηηο επηρεηξήζεηο ζην λα ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξν ρξένο, 

φηαλ ηελ ίδηα ψξα ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο θαη πηψρεπζεο ηηο σζνχλ ζηε ρξήζε 

http://rfs.oxfordjournals.org/search?author1=Sreedhar+T.+Bharath&sortspec=date&submit=Submit
http://rfs.oxfordjournals.org/search?author1=Sreedhar+T.+Bharath&sortspec=date&submit=Submit
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φζν ην δπλαηφλ ιηγφηεξνπ ζηε θεθαιαηαθή ηνπο δνκή (Brounen D. θαη ινηπνί 2006). 

΢χκθσλα κε ηνλ Zhang θαη Kanazaki (2007), ε ζεσξία αληηζηάζκεζεο κπνξεί λα 

ρσξηζηεί ζε δχν κέξε, απηή πνπ επηθεληξψλεηαη ζηε θνξνινγία θη απηή πνπ 

επηθεληξψλεηαη ζηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο. 

 Με επίθεληξν ηελ θνξνινγία: Οη δχν απφ ηνπο πην δηαθεθξηκέλνπο εξεπλεηέο 

ησλ ζεκάησλ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, νη Modigliani θαη Miller, ζηελ εξγαζία 

ηνπο ην 1963 απέδσζαλ κεγάιε ζεκαζία ζε έλαλ άιιν παξάγνληα πνπ θαηλφηαλ λα 

αζθεί επηξξνή ζηηο απνθάζεηο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θη απηφο ήηαλ ε θνξνινγία. 

Τπνζηήξηδαλ φηη νη επηρεηξήζεηο πξνζπαζψληαο λα επηηχρνπλ ηελ «βέιηηζηε 

θεθαιαηαθή δνκή», φζν πεξηζζφηεξα μέλα θεθάιαηα ρξεζηκνπνηνχζαλ ηφζν 

θαιχηεξε κφριεπζε θαηφξζσλαλ. Η ρξεκαηνδφηεζε κε μέλα θεθάιαηα είλαη εχθνια 

δηαζέζηκε ζηηο επηρεηξήζεηο θαη ηαπηφρξνλα εμαζθαιίδεη ηελ έθπησζε ησλ πιεξσκψλ 

ησλ ηφθσλ ησλ δαλείσλ θαηά ηελ εθηίκεζε ησλ θνξνινγεηέσλ θεξδψλ, 

δεκηνπξγψληαο έλαλ θνξνινγηθφ κεραληζκφ άκπλαο γηα ηηο επηρεηξήζεηο  (Zhang θαη 

Kanazaki, 2007).  Απηφο ν θνξνινγηθφο κεραληζκφο άκπλαο δίλεη ζηηο εηαηξίεο ηελ 

επθαηξία λα πιεξψζνπλ ιηγφηεξνπο θφξνπο εθκεηαιιεπφκελεο ηα μέλα θεθάιαηα 

ελαιιαθηηθά ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Zhang θαη Kanazaki, 2007). Απφ ηελ άιιε κεξηά, 

ην ρξένο ζπλεπάγεηαη θάπνηα θφζηε, ηα νπνία κπνξεί λα απνηειέζνπλ ηελ πηζαλφηεηα 

ε επηρείξεζε λα κε θαηαθέξεη ηειηθά λα είλαη ζπλεπήο ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο θαη λα 

πιεξψζεη ηνπο ηφθνπο θη αχην ελ ζπλερεία απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα ηεο ρξενθνπίαο 

(Zhang θαη Kanazaki, 2007). Δπίζεο, κπνξεί λα ππάξρνπλ θη άιια θφζηε, ζρεηηθά κε 

ηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, ηα νπνία πεγάδνπλ απφ ην γεγνλφο φηη νη κάλαηδεξ έρνπλ 

έγθαηξε θαη έγθπξε πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο  πξνζδνθίεο θαη 

πξννπηηθέο ηεο εηαηξίεο ζπγθξηηηθά κε ηνπο κεηφρνπο ηεο (αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε) 

(Zhang θαη Kanazaki, 2007).  

 Παξάιιεια κε ηε θνξνινγία ησλ επηρεηξήζεσλ, ππήξμαλ εξεπλεηέο, φπσο ν 

Miller ην 1977, πνπ πξνζπάζεζαλ λα εμεηάζνπλ ηηο κεηαβνιέο ζηελ ζπλνιηθή αμία 

ησλ εηαηξηψλ. Ο Miller (1977), κειεηψληαο ηελ θνξνινγηθή λνκνζεζία ησλ ΗΠΑ, 

παξαηήξεζε ηξεηο δηαθνξεηηθέο θνξνινγηθέο θαηεγνξίεο, νη νπνίεο θαηλφηαλ λα 

έρνπλ θαζνξηζηηθή επίπησζε ζηελ ζπλνιηθή αμία κηαο εηαηξίαο (Eriotis N. θαη ινηπνί 

2007). Οη ηξεηο θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο, πνπ παξαηήξεζε ν Miller είλαη: ν 

θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο επί ησλ θεξδψλ ησλ κεηνρψλ, ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

επί ησλ εηαηξηθψλ θαζαξψλ θεξδψλ θαη ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο επί ησλ εηζξνψλ 

ηφθσλ, θη επηζήκαλε φηη ε αμία κηαο επηρείξεζεο εμαξηάηαη απφ ην κέγεζνο ηεο θάζε 
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θαηεγνξίαο θφξνπ ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο (Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). Ο Scott ην 

1976 απνδεηθλχεη φηη ζε κηα αλαπνηειεζκαηηθή αγνξά, κηα εηαηξία πνπ δελ έρεη 

πησρεχζεη έρεη κηα αγνξαία αμία ε νπνία επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ηα 

πξνζδνθψκελα θέξδε θαη ηελ αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ξεπζηνπνηεκέλν (Eriotis N. 

θαη ινηπνί 2007). Δπηπξφζζεηα, πξνβιέπεη φηη ην πιενλεθηηθφηεξν χςνο δαλεηζκνχ 

γηα κηα επηρείξεζε απμνκεηψλεηαη ζε ζπζρέηηζε κε ηε ξεπζηνπνηήζηκε αμία ηεο 

πεξηνπζίαο ηεο, ηνλ άκεζν θνξνινγηθφ ζπληειεζηε θαζψο θαη ην κέγεζφο ηεο (Eriotis 

N. Καη ινηπνί 2007). 

 Με επίθεληξν ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο (agency cost): ΢πγθξνχζεηο 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ κάλαηδεξ θαη ησλ κεηφρσλ κηαο εηαηξίαο δεκηνπξγνχλ ηα 

θφζηε αληηπξνζψπεπζεο ηα νπνία πεξηιακβάλνπλ δηάθνξα έμνδα, πεξηνξηζκνχο ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ ή αθφκε θαη ζπζηήκαηα απνδεκίσζεο θαη απμάλνληαη απφ ηελ 

χπαξμε ρξένπο (Zhang θαη Kanazaki, 2007). Σν ρξένο κπνξεί λα έρεη θαη θάπνηα 

νθέιε γηα ηελ επηρείξεζε ιφγσ ηεο επθνιφηεξεο δηαρείξεζεο ησλ ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ, θάλνληαο έηζη ηελ εηαηξία πην απνηειεζκαηηθή  (Zhang θαη 

Kanazaki, 2007). Με ηε ζσζηή δηαρείξηζε ησλ νθειψλ θαη ηνπ θφζηνπο ηνπ ρξένπο, 

κηα επηρεηξήζε κπνξεί λα επηηχρεη ηελ βέιηηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε  θαη 

ζχκθσλα κε ηνλ Jensen (1986), ν πην επσθειήο δείθηεο μέλσλ πξνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

είλαη απηφο πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ αμία ηεο εηαηξίαο, ζην ζεκείν φπνπ ην νξηαθφ 

θφζηνο ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ αληηζηαζκίδεηαη απφ ηα νξηαθά νθέιε.   

 

2.1.3 Θεωξία ηεο Ιεξάξρεζεο 

 

 Πνιινί εξεπλεηέο, αλάκεζά ηνπο θαη νη Frank θαη Goyal (2003), ηζρπξίδνληαλ 

φηη ε πξνεηδνπνίεζε ηεο έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ έρεη σο απνηέιεζκα ηεο ειάηησζε 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Η αλαθνίλσζε κηαο εηαηξίαο φηη ζέηεη ζε θπθινθνξία λέα ίδηα 

θεθάιαηα, απνθσδηθνπνηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο σο κε ζεηηθφο δείθηεο, 

ππνζέηνληαο φηη νη ππάξρνληεο επελδπηέο θαηέρνπλ ππεξηηκεκέλεο κεηνρέο (Chirinko 

θαη Singha 2000). Απηφο ν απαηζηφδνμνο δείθηεο έρεη σο ζπλέπεηα ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

λα θζίλεη. Απηφο είλαη ν βαζηθφο ιφγνο γηαηί νη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα 

ζπκβαδίδνπλ κε ην ηεξαξρηθφ (“pecking order”) κνληέιν ρξεκαηνδφηεζεο (Chirinko 

θαη Singha 2000). Η ζεσξία ηεο ηεξάξρεζεο (Pecking Order Theory) αλαθέξεη φηη νη 

εηαηξίεο θπζηνινγηθά ζηξέθνληαη αξρηθά ζε εζσηεξηθφ δαλεηζκφ, φπσο ηα 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X00000787
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X00000787


 14 

αδηαλέκεηα θέξδε ηα φπνηα είλαη απειεπζεξσκέλα απφ ηελ επηξξνή ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο θη έπεηηα, εάλ ρξεηάδνληαη κεηξεηά ζπκπιεξσκαηηθά, αλαδεηνχλ 

ρξήκαηα απφ πεγέο δαλείσλ θαη ηέινο, νδεγνχληαη ζηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ ψζηε 

λα αληηκεησπίζνπλ ηπρφλ θεθαιαηαθέο αλάγθεο πνπ έρνπλ απνκείλεη (Chirinko θαη 

Singha 2000). Γηα ηνλ ιφγν απηφ, νη εηαηξίεο κε κεγάια θέξδε θαίλεηαη λα 

εθκεηαιιεχνληαη ιηγφηεξν ηα δαλεηαθά θεθάιαηα απφ ηηο ιηγφηεξν θεξδνθφξεο. Οη 

Friend θαη Lang (1988) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη κηα ζεκαληηθή 

αληίζηξνθε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηεο κφριεπζεο θαη νη Frank θαη 

Goyal (2003), ζηελ δηθή ηνπο έξεπλα ην απέδεημαλ ππνινγίδνληαο ηνπο αξηζκνδείθηεο 

θεξδνθνξίαο θαη ρξένπο πξνο ελεξγεηηθφ γηα ηηο επηρεξήζεηο δχν κεγάισλ θξαηψλ ηηο 

ΗΠΑ θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην. 

 

2.2 Άιινη Παξάγνληεο 

 

2.2.1 Αγνξά Αγαζώλ θαη Άιιεο Πξνζεγγίζεηο  

 

Τπάξρνπλ πνιπάξηζκεο ζεσξεηηθέο θαη εκπεηξηθέο έξεπλεο νη νπνίεο 

ζπλδένπλ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε κε ζέκαηα ηεο αγνξάο ησλ αγαζψλ. 

Σξείο είλαη νη βαζηθέο ζεσξίεο πνπ ζπλδένληαη κε απηή ηελ πξνζέγγηζε ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζχκθσλα κε ηνπο αθαδεκατθνχο, ε ζεσξία ησλ 

ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ (stakeholder theory), αλα θιάδν πξνζέγγηζε θαη ε 

πξνζέγγηζε ηεο αληαγσληζηηθήο ζηξαηεγηθήο (Brounen D θαη ινηπνί 2006). Η ζεσξία 

ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ ζεσξεί φηη νη ηδηνθηήηεο θαη νη δαλεηζηέο κηαο 

επηρείξεζεο είλαη νη κφλνη πνπ δίλνπλ κεγάιε πξνζνρή ζηα ζέκαηα ηεο εηαηξίαο αιιά 

ππάξρνπλ θη άιινη φπσο νη πειάηεο θαη νη εξγαδφκελνη πνπ ελδηαθέξνληαη επίζεο 

(Brounen D. θαη ινηπνί 2006). Όπσο ππνζηεξίρζεθε απφ ηνλ Titman (1984), νη 

επηρεηξήζεηο πεξηνξίδνπλ ηα μέλα θεθάιαηά ηνπο εμαηηίαο ηνπ θφβνπ ησλ κεηφρσλ γηα 

πηζαλή ρξενθνπία. ΢ε αληίζεζε, νη πειάηεο θαη νη πξνκεζεπηέο κπνξεί λα έξζνπλ 

αληηκέησπνη κε θάπνηεο δπζθνιίεο πνπ πεγάδνπλ απφ απηή ηελ ηαθηηθή ησλ κεηφρσλ, 

φπσο γηα παξάδεηγκα, ε πεξίπησζε ησλ εγγπήζεσλ. Έηζη, ην κνληέιν πνπ νη Brander 

θαη Lewis (1986) δεκηνχξγεζαλ, βαζηδφκελνη ζηελ ζεσξία ηεο αγνξάο ησλ αγαζψλ, 

πξνβιέπεη φηη ν εθηεηακέλνο δαλεηζκφο κπνξεί λα απνδεηρζεί επηβιαβήο γηα ηηο 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X00000787
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αληαγσλζηηθέο επηρεηξήζεηο, θη απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξία ζα κεηψζεη ηελ παξαγσγή 

ηεο (Brounen D. θαη ινηπνί 2006). 

 Σα μερσξηζηά ραξαθηεξηζηηθά θάζε θιάδνπ βξίζθνληαη ππν έξεπλα ζηελ 

πξνζέγγηζε ηεο αγνξάο, ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη εηαηξίεο θαίλεηαη λα 

ελαξκνλίδνληαη κε ηα πξφηππα θαη ηνπο δείθηεο ηνπ θιάδνπ, δηαθαλνλίδνληαο 

παλνκνηφηππα ηελ θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε (Vasiliou θαη Daskalakis 2009). 

Γηαθνξεηηθά, ν θιάδνο κηαο εηαηξίαο ζα κπνξνχζε λα απνηειεί απιά έλαλ 

πξνζαλαηνιηζκφ θαη νη εηαηξίεο λα κπνξνχλ λα ιακβάλνπλ ηηο απνθάζεηο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζπγθξηηηθά κε ηηο άιιεο εηαηξίεο ηνπ ίδηνπ θιάδνπ 

(Vasiliou θαη Daskalakis 2009). Σέινο, ε πξνζέγγηζε θάζε εηαηξίαο ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο βαζηζκέλε ζηελ αληαγσληζηηθή ηεο πνιηηηθή, ζεσξεί φηη ε επηιεγκέλε 

ζηξαηεγηθή κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο επηινγέο κφριεπζεο (Vasiliou θαη Daskalakis 

2009). Γηα παξάδεηγκα, νη Brander θαη Lewis (1986) ππνζηεξίδνπλ φηη ε ζθιεξή 

επελδπηηθή ζηξαηεγηθή κπνξεί λα ζπλεπάγεηαη πςειφηεξα επίπεδα κφριεπζεο ηεο 

θεθαιαηθήο δνκήο, νδεγψληαο ζε πςειφηεξα επίπεδα παξαγσγήο (Vasiliou θαη 

Daskalakis 2009). ΢ε αληίζεζε, άιινη εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο κε 

ππεξβνιηθέο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο θαη κηθξή ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε 

θαίλεηαη λα είλαη ηθαλέο λα ζηακαηνχλ νπνηεζδήπνηε πηέζεηο γηα άπμεζε ηεο 

κφριεπζεο εθαξκφδνληαο πην δξαζηηθέο ζηξαηεγηθέο, φπσο ηελ κεγάιε πηψζε ησλ 

ηηκψλ  (Vasiliou θαη Daskalakis 2009). 

 

 

2.2.2 Θέκαηα Διέγρνπ 

 

Ο  Μηραιέαο θαη ινηπνί (1999) πξνζπαζψληαο λα επηιχζνπλ ην θιαζηθφ 

πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο κεηαμχ ησλ κάλαηδεξ θαη ησλ κεηφρσλ πξφηεηλαλ φηη ε 

«ηερλνθξαηηθή ηδηνθηεζία» ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη ην εξγαιείν πνπ ζα 

επζπγξακκήζεη ηα ζπκθέξνληα ησλ κάλαηδεξ θαη ησλ ηδηνθηεηψλ πεξηνξίδνληαο ηα 

θίλεηξα γηα επηπιένλ απνδεκηψζεηο, απαιινηξίσζε ηεο πεξηνπζίαο ησλ ηδηνθηεηψλ 

θαη άιιεο πξάμεηο πνπ αληηηίζεληαη ζηα ζπκθέξνληα ηεο εηαηξίαο θη απηφ ζα κεηψζεη 

ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο. Πξφηεηλαλ, επίζεο, σο εμσηεξηθά κέιε ηνπ ζπκβνπιίνπ 

θάπνηνπο απφ ηνπο κεηφρνπο, νη νπνίνη ζα κπνξνχζαλ λα απαιχλνπλ ηηο ζπγθξνχζεηο 

ζπκθεξφλησλ έρνληαο ηζρπξά θίλεηξα λα δηαηεξνχλ ηνπο κάλαηδεξ ππφ ζπλερή 
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έιεγρν (Margaritis θαη Psillaki, 2010).  ΢ε αληίζεζε, νη Fama θαη Jensen (1983) 

ππέδεημαλ φηη εζσηεξηθή ηδηνθηεζία ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα έρεη αληίζεηα 

απνηειέζκαηα πεξηραξάθσζεο θαη απηφ κπνξεί λα εληζρχζεη ηηο ηδηνηειείο ελέξγεηεο 

ησλ κάλαηδεξ εηο βάξνο ησλ επελδπηψλ (Margaritis θαη Psillaki, 2010). 

 Οη Harris and Raviv (1988) ήηαλ νη πξψηνη επηζηήκνλεο πνπ παξαηήξεζαλ ηελ 

άκεζε ζρέζε κεηαμχ ησλ επηινγψλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη ησλ ζεκάησλ 

ειέγρνπ (Brounen D. θαη ινηπνί 2006). Η θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, φπσο έρεη 

αλαθεξζεί παξαπάλσ, κπνξεί λα απνηειέζεη ην κέζν ην νπνίν κπνξεί λα απνηξέςεη 

ηνπο κάλαηδεξ λα εθκεηαιιεπηνχλ πξνο ίδηνλ φθεινο ηα ειεχζεξα ρξεκαηηθά 

δηαζέζηκα πνπ δηαρεηξίδνληαη αιιά κπνξεί θαη λα απνηειέζεη θαη κέζν κέζσ ηνπ 

νπνίνπ κηα εηαηξία πνπ είλαη ζην επίθεληξν γηα εμαγνξά λα ζσξαθηζηεί έλαληη ησλ 

πηζαλψλ αγνξαζηψλ ηεο (Brounen D. θαη ινηπνί 2006). Ο πην ζεκαληηθφο παξάγνληαο 

πνπ επεξεάδεη ηα ζέκαηα απηά είλαη ε ηδηνθηεζηαθή δνκή κηαο εηαηξίαο. Έρεη 

παξαηεξεζεί φηη ζε ρψξεο φπσο ε Διιάδα φπνπ ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο 

ζπκβαίλνπλ ζπάληα θη φπνπ ε ηδηνθηεζηαθή δνκή είλαη άθξσο ζπγθεληξσηηθή 

(ζεκαίλεη φηη ν έιεγρνο ηεο επηρείξεζεο δίλεηαη ζε έλαλ κηθξφ αξηζκφ ηζρπξψλ 

κεηφρσλ), ε πξνζέγγηζε ηνπ ειέγρνπ δελ δείρλεη λα επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζπγθξηηηθά κε άιιεο ρψξεο φπσο ην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη 

ηηο ΗΠΑ φπνπ νη εηαηξίεο έρνπλ θαιχηεξα θαηαλεκεκέλε  ηδηνθηεζία (Vasiliou θαη 

Daskalakis 2009). Ο Stulz (1988) ηζρπξηδφηαλ φηη νη κάλαηδεξ ζπλήζσο αληηηίζεληαη 

ζηελ θπθινθνξία λέσλ θνηλψλ κεηνρψλ ιφγσ ηεο απνδπλάκσζεο ηεο ζέζεο ηνπο 

ζηελ εηαηξία (Brounen D. θαη ινηπνί 2006). 

 

2.3 ΢ρεηηθά κε ηελ Διιάδα 

 

2.3.1 Ννκηθό ΢ύζηεκα 

 

 Θέκαηα θαηνρχξσζεο, ηα νπνία πξνθχπηνπλ απφ ηελ ζχγθξνπζε ησλ 

ζπκθεξφλησλ ησλ κάλαηδεξ, ησλ κεηφρσλ θαη ησλ εμσηεξηθψλ επελδπηψλ είλαη ηα 

πην ζεκαληηθά ζηνηρεία ηεο δηακφξθσζεο ησλ πνιηηηθψλ κηαο εηαηξίαο θαη ηεο 

θεθαιαηαθήο ηεο δηάξζξσζεο (Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). Ο La Porta θαη ινηπνί 

(1998) παξαηήξεζαλ φηη ν βαζκφο ζηνλ νπνίν κηα επηρείξεζε ζθνπεχεη λα θάλεη 

ρξήζε ησλ ζπκβνιαίσλ κε ζηφρν λα πεξηνξίζεη απηά ηα ζέκαηα, εμαξηάηαη απφ ην 
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λνκηθφ ζχζηεκα ηεο ρψξαο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη θαη ζπγθεθξηκέλα  ηελ 

νπζία ησλ λφκσλ θαη ηε δπλακηθή ηεο επηβνιήο ηνπο (Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). 

΢χκθσλα κε ηνπο Βαζηιείνπ θαη Γαζθαιάθε (2009), ε Διιάδα έρεη πηνζεηήζεη ην 

ζχζηεκα αζηηθνχ δηθαίνπ φπσο ε Πνξηνγαιία θαη ε Σνπξθία, ην νπνίν είλαη έλα 

λνκηθφ ζχζηεκα ιίγν δηαθνξεηηθφ απφ ην ζχζηεκα θνηλνχ δηθαίνπ, ην νπνίν 

εθαξκφδεηαη ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην θη άιιεο αγγιφθσλεο ρψξεο φπσο ε Ιξιαλδία θαη 

νη ΗΠΑ. Δπίζεο δίλνπλ έκθαζε ζην γεγνλφο φηη ην λνκηθφ ζχζηεκα είλαη κεγάιεο 

ζεκαζίαο ζην λα δηαηεξήζεη κηα ρψξα δηαζέζηκε ηελ εμσηεξηθή ηεο ρξεκαηνδφηεζε.  

Όπσο ηνλίδνπλ νη Bancel θαη Mittoo (2004), ην Αγγινζαμσληθφ λνκηθφ ζχζηεκα 

παξέρεη πεξηζζφηεξα νθέιε θαη αζπίδεο γηα ηνπο επελδπηέο θαη ηνπο δαλεηζηέο απφ 

φηη ηα ζπζηήκαηα αζηηθνχ δηθαίνπ κεηαμχ ησλ νπνίσλ ην γαιιηθφ ην νπνίν παξέρεη ηε 

κηθξφηεξε θάιπςε. Η Διιάδα αλήθεη ζηηο ρψξεο κε ην γεξκαληθφ αζηηθφ δίθαην. Σα 

λνκηθά ζπζηήκαηα πνπ δελ πξνβιέπνπλ επαξθή θάιπςε θη αζθάιεηα ησλ επελδπηψλ 

επηδεηλψλνπλ ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε θαη ηα θφζηε ζπλδηαιιαγήο (Vasiliou θαη 

Daskalakis 2009). Ωο εθ ηνχηνπ, ρψξεο φπσο ε Διιάδα πνπ εθαξκφδνπλ ην ζχζηεκα 

αζηηθνχ δηθαίνπ θαίλεηαη λα αληηκεησπίδνπλ ζνβαξφ πξφβιεκα αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο (Vasiliou θαη Daskalakis 2009). 

 Δθηφο απφ ηε κνξθή ηνπ λφκνπ είλαη εμίζνπ ζεκαληηθή ε 

απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπ θαη ην επίπεδν εθαξκνζηκφηεηάο ηνπ, ηα νπνία φηαλ είλαη ζε 

ρακειά επίπεδα ζεσξνχληαη φηη δηεπθνιχλνπλ ηελ αλάπηπμε ηεο δηαθζνξάο ζηε ρψξα 

(Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). Η δηαθζνξά ζεσξείηαη φηη είλαη θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο 

ζηελ δηακφξθσζε ηνπ λνκηθνχ ζπζηήκαηνο κηαο ρψξαο θαη επίζεο βαζηθή επηξξνή 

ζηελ θαηαλνκή ησλ πφξσλ θαη ηελ απφδνζε κηαο εηαηξίαο. Ο  Leuz θαη ινηπνί (2003) 

αθνχ κειέηεζαλ απηφ ην ζέκα θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη επηρεηξήζεηο έρνπλ 

πην εθηεηακέλν δαλεηζκφ ζε ρψξεο φπνπ ην λνκηθφ ζχζηεκα θαίλεηαη λα είλαη 

ιηγφηεξν δηεθζαξκέλν. Η Διιάδα, ζχκθσλα κε ηελ “Transparency International” 

(Γηεζλή Γηαθάλεηα), θαηεγνξηνπνηείηαη ζηελ 80
ε
 ζέζε ηνπ Γείθηε Γηαθάλεηαο ην 2011 

κεηαμχ 182 ρσξψλ, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη ρακειή αθεξαηφηεηα ηνπ λνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Η αθεξαηφηεηα, ε νπνία αμηνινγείηαη απφ έλαλ ξπζκηδφκελν δείθηε πνπ 

παξνπζηάδεηαη ζηνλ «Γηεζλή Οδεγφ Δγρψξηνπ Ρίζθνπ», απνθαιχπηεη ηελ 

εκπηζηνζχλε πνπ έρνπλ ηα άηνκα ζην λνκηθφ ζχζηεκα ηεο ρψξαο ηνπο λα λνκνζεηεί 

θαη λα εθαξκφδεη ηνλ λφκν, λα απνδίδεη δηθαηνζχλε θαη λα εθαξκφδεη θάζε είδνπο 

ζπκβφιαηα (Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). 
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 ΢ηελ Διιάδα, νη επελδπηέο είλαη πξνζηαηεπκέλνη αλεπαξθψο απφ ηνλ λφκν θη 

απφ απηνχο πνπ έρνπλ ηελ ππνρξέσζε λα ηνλ επηβάιινπλ. Απηή ε αδπλακία 

αληηθαζίζηαηαη απφ άιιεο λνκηθέο ιχζεηο πνπ ιεηηνπξγνχλ σο αληίδνην. Πξψηνλ, νη 

ειιεληθέο επηρεηξήζεηο είλαη ππνρξεσκέλεο λα θαηαβάιινπλ 35% κέξηζκα εηεζίσο  

(Vasiliou θαη Daskalakis 2009). Γεχηεξνλ, ην θξάηνο απαηηεί απφ ηηο επηρεηξήζεηο λα 

δηαηεξνχλ απνζεκαηηθά 33%, πνζνζηφ πνπ θαίλεηαη λα είλαη απφ ηα πςειφηεξα 

κεηαμχ ησλ επξσπατθψλ ρσξψλ (Vasiliou θαη Daskalakis 2009). Ωο εθ ηνχηνπ, νη 

κηθξφηεξνη επελδπηέο επηβαξχλνληαη κε κεγαιχηεξα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο απφ ηηο 

επηινγέο θαθαιαηαθήο δηάξζξσζεο εμαηηίαο ησλ λνκηθψλ αδπλακηψλ θαη ηεο κηθξήο 

δχλακεο πνπ ζπγθεληξψλνπλ, ιακβάλνληαο ππφςε φηη θάπνηνη κεγαινεπελδπηέο θαη 

θάηνρνη κεγάινπ κεξηδίνπ κεηνρψλ θαηέρνπλ ην κεγαιχηεξν θνκκάηη ηδηνθηεζίαο ησλ 

ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ  (Vasiliou θαη Daskalakis 2009). Δμάιινπ, ε πςειήο 

ζπγθέληξσζεο ηδηνθηεζία δελ αθήλεη ρψξν ζηνπο κάλαηδεξ λα ζπγθεληξψζνπλ 

ηεξάζηηα δχλακε (Vasiliou θαη Daskalakis 2009). Έηζη, ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο 

ησλ απνθάζεσλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαίλεηαη λα είλαη ρακειφηεξα γηα ηνπο 

κεγαινεπελδπηέο ζηελ Διιάδα ζπγθξηηηθά κε απηνχο ζε άιιεο ρψξεο θαη κε ζπλέπεηα 

ε ζεσξία ησλ πεξηνξηζκέλσλ αξκνδηνηήησλ ησλ κάλαηδεξ λα ηπγράλεη πεξηνξηζκέλεο 

εθαξκνζηκφηεηαο ζηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα (Vasiliou θαη Daskalakis 2009). 

 

2.3.2 Φνξνινγηθό ΢ύζηεκα 

 

 Σν θνξνινγηθφ ζχζηεκα ζπλνιηθά θαη ζπγθεθξηκέλα ν ηξφπνο πνπ νη ηφθνη 

θαη ηα ηνθνκεξίδηα θνξνινγνχληαη παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηε δηακφξθσζε ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ εηαηξηψλ, φπσο νη Modigliani θαη Miller (1963) πξψηνη 

έθαλαλ γλσζηφ (Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). Σξηα δηαθνξεηηθά θνξνινγηθά 

ζπζηήκαηα παξαηεξνχληαη. Αξρηθά, ππάξρεη ην «θιαζηθφ θνξνινγηθφ ζχζηεκα» ην 

νπνίν εθαξκφδεηαη ζην Ηλ.Β., ζηηο ΗΠΑ, ηελ Οιιαλδία, ηελ Κίλα θαη αιινχ θαη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ νπνίνπ είλαη φηη ππάξρεη έλα πνζνζηφ θφξνπ ζηα κεξίζκαηα ζε 

επηρεηξεζηαθφ θαη αηνκηθφ επίπεδν θαη φηη ε εμφθιεζε ηφθσλ εθπίπηεη ηνπ θφξνπ 

(Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). Σν άιιν θνξνινγηθφ ζχζηεκα, ην “dividend relief tax 

system” είλαη απηφ πνπ εθαξκφδεηαη ζηελ Διιάδα θη άιιεο ρψξεο φπσο ε Απζηξία 

θαη ε ΢νπεδία θαη ζην νπνίν ππάξρεη θνξνιφγεζε ησλ πιεξσκψλ κεξηζκάησλ κε 

θζίλνλ πνζνζηφ ζε αηνκηθφ επίπεδν (Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). Πην ζπγθεθξηκέλα, 
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ζηελ Διιάδα θαη ηελ Σνπξθία δελ ππάξρεη θνξνιφγεζε ησλ πιεξσκψλ κεξηζκάησλ 

νχηε θαη ζε αηνκηθφ επίπεδν. Σέινο, ππάξρεη ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα πνπ πηνζεηνχλ 

ε Γαιιία, ε Γεξκαλία, ε Ιηαιία θη άιιεο ρψξεο φπνπ νη εηαηξίεο κπνξνχλ λα 

επηιέμνπλ λα κελ πιεξψζνπλ κέξηζκα, νη εζσηεξηθνί κέηνρνη ιακβάλνπλ θνξνινγηθή 

πίζησζε γηα ηνλ θφξν πνπ ε εηαηξία ηνπο απνδίδεη θαη ν ζηφρνο είλαη λα 

θνξνινγεζνχλ ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο κηα κφλν θνξά (Eriotis N. θαη ινηπνί 2007). 

 Γελ ππήξρε θακία θνξνιφγεζε ησλ κεξηζκάησλ ζηελ Διιάδα κέρξη ην 2009 

(ηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη ζε απηή ηελ εξγαζία), φηαλ ην ζχζηεκα θνξνιφγεζεο 

άιιαμε (Vasiliou θαη Daskalakis 2009). Η θνξνινγία ησλ επηρεηξήζεσλ ήηαλ 32% ην 

2005 θαη 29% ην 2006, πςειφηεξν απφ ηνλ κέζν πνζνζηφ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε 

θαη κεηψζεθε ην 2007 έσο ην 2010 ζην 25% πνιχ θνληά ζηνλ κέζν φξν ηεο Δ.Δ. 

(Vasiliou θαη Daskalakis 2009). Γη‟απηφ, ε θνξνινγία ησλ επηρεηξήζεσλ ζεσξείηαη 

έλαο πνιχ ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηηο απνθάζεηο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ (Vasiliou θαη Daskalakis 2009). 

 

2.3.3 Πεγέο Κεθαιαίωλ 

 

 Σα ζεζκηθά ραξαθηεξηζηηθά θαίλεηαη λα έρνπλ ηζρπξή επηξξνή ζηα ζέκαηα 

ρξεκαηνδφηεζεο. ΢χκθσλα κε ηνλ Leuz θαη ινηπνχο. (2003) ππάξρνπλ ηξεηο νκάδεο 

θξαηψλ νη νπνίεο θαηεγνξηνπνηνχληαη αλάινγα κε ηα ζεζκηθά ηνπο ραξαθηεξηζηηθά. 

΢ηελ πξψηε νκάδα αλήθνπλ ρψξεο φπσο ην Ηλ.Β., νη ΗΠΑ θαη ε Απζηξαιία πνπ 

έρνπλ εμσζηξεθείο νηθνλνκίεο κε επκεγέζεηο θαη δπλαηέο ρξεκαηαγνξέο θαη 

απνθεληξσκέλε ηδηνθηεζία (Leuz θαη ινηπνί 2003). Σν δεχηεξν γθξνππ ζπγθξνηνχλ 

πην εζσζηξεθείο νηθνλνκίεο φπσο ηεο Γεξκαλίαο, ΢νπεδίαο, Σατβάλ θη άιιεο, φπνπ νη 

ρξεκαηαγνξέο είλαη ιηγφηεξν θαιά δνκεκέλεο θαη ε ηδηνθηεζία είλαη πην 

ζπγθεληξσηηθή αιιά φπνπ νη λφκνη πνπ αθνξνχλ ζηα δηθαηψκαηα ησλ επελδπηψλ 

εθαξκφδνληαη απζηεξά (Leuz θαη ινηπνί 2003). Σέινο, ζηελ ηξίηε νκάδα αλήθνπλ 

ρψξεο φπσο ε Διιάδα θαη ε Ιζπαλία φπνπ νη ρξεκαηαγνξέο εηλαη αθφκε ιηγφηεξν 

αλαπηπγκέλεο θαη επηπξφζζεηα ε λνκηθή επηβνιή είλαη εμαηξεηηθά αδχλακε (Leuz θαη 

ινηπνί 2003).  

 Η θαηεγνξηνπνίεζε ησλ ρσξψλ ζε πξνζαλαηνιηζκέλεο ζην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα θαη πξνζαλαηνιηζκέλεο ζηελ ρξεκαηαγνξά είλαη πην πεξίπινθε ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο απφ φηη ζηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο (G-7). Γηα ηελ θαιχηεξε κέηξεζε 
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ηεο δπλακηθήο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα θαη ηεο ζεκαληηθφηεηαο ηεο θεθαιαηαθήο 

αγνξάο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρψξα, ν Wald (1999) πξνηείλεη ηε ρξήζε θάπνησλ 

δεηθηψλ φπσο ηεο «θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο κεηνρψλ πξνο ην ΑΔΠ» θαη ησλ 

«ηξαπεδηθψλ δαλείσλ πξνο ην ΑΔΠ». Δμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο ε ειιεληθή 

ρξεκαηαγνξά δελ είλαη επαξθψο αλαπηπγκέλε θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ην γεγνλφο φηη ε 

αγνξά ησλ νκνιφγσλ είλαη ζε εκβξπαθφ ζηάδην, ε Διιάδα θαίλεηαη λα είλαη 

παξαδνζηθά ζηξακκέλε ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα. ΢χκθσλα κε ηνπο ππνινγηζκνχο ηνπ 

Γεκήηξηνπ Βαζηιείνπ θαη ηνπ Νηθφιανπ Γαζθαιάθε, ε Διιάδα έρεη «ηξαπεδηθή 

ζπγθέληξσζε» ζην 71% φηαλ ην Ηλ. Β. έρεη 48%, πνιχ ρακειφ δείθηε 

«θεθαιαηνπνίεζεο ηεο ρξεκαηαγνξάο πξνο ην πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ» (stock-market 

capitalisation to GDP ratio) γχξσ ζην 58% φηαλ ην ν ίδηνο δείθηεο ζην Ηλ.Β. 

αλέξρεηαη ζην 147% θαη ν δείηεο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ηεο ρξεκαηαγνξάο (“stock 

market turnover ratio”)  βξίζθεηαη ζην 66% (Ηλ.Β. 85%). 

 Όηαλ κηα ρψξα έρεη θαιά νξγαλσκέλε ρξεκαηαγνξά εμαζθαιίδεη άθνπα ηελ 

εηζαγσγή ηεο ζηηο αγνξέο κε ζθνπφ λα αληιήζεη ρξεκαηνδνηηθά θεθάιαηα θη απηφ 

δείρλεη ηελ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ δείθηε «θεθαιαηνπνίεζεο ηεο 

ρξεκαηαγνξάο πξνο ην πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ» θαη ηεο κφριεπζεο. Οη εηαηξίεο ζηηο ρψξεο 

φπνπ θπξηαξρεί ν ηξαπεδηθφο ηνκέαο είλαη θπζηνινγηθφ λα παξνπζηάδνπλ ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο πεξηζζφηεξα ηξαπεδηθά δάλεηα (S.-R. Cheng, 

2007). Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ζηηο ρψξεο ζαλ ηελ Διιάδα κε θπξίαξρν ηνλ ηξαπεδηθφ 

ηνκέα, δίλεηαη κεγάιε έκθαζε ζηνλ «θσδηθφ πηψρεπζεο» (“bankruptcy code”) 

ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν ε δχλακε ησλ πηζησηψλ νδεγεί ζηελ πξφσξε ξεπζηνπνίεζε 

(Vasiliou θαη Daskalakis 2009). Έηζη, νη εθηηκήζεηο ρξεκαηννηθνλκηθνχ ξίζθνπ 

παίδνπλ ξφιν θιεηδί ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο απνθάζεηο ησλ κάλαηδεξ (Vasiliou θαη 

Daskalakis 2009). Δπίζεο, φπνπ νη ρξεκαηαγνξέο δελ είλαη ηδηαίηεξα αλαπηπγκέλεο, 

φπσο ζηελ Διιάδα, είλαη θνηλή ηαθηηθή ησλ εηαηξηψλ λα δεκνζηνπνηνχλ ιηγφηεξεο 

πιεξνθνξίεο θπξίσο ιφγσ ησλ αδπλακηψλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο (corporate 

governance) θαη ηελ πεξηνξηζκέλε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ (Daouk 2006). Όια ηα 

παξαπάλσ δεκηνπξγνχλ ηηο άξηζηεο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ αλάπηπμε ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ εηαηξηψλ. Ωο εθ ηνχηνπ, ε αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε είλαη πην έληνλε ζηελ Διιάδα απφ φηη ζηελ ππφινηπε Δπξψπε θαη έλαο 

ππνινγίζηκνο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο  

ελεξγνπνηψληαο, γηα παξάδεηγκα, ηνλ «κεραληζκφ ρξνλνδηαγξάκκαηνο ηεο αγνξάο» 
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(“market-timing mechanism”) ησλ απνθάζεσλ κφριεπζεο (Vasiliou θαη Daskalakis 

2009). 

 

2.3.4 Ιδηνθηεζηαθή Γνκή 

 

 Η ηδηνθηεζηαθή δνκή ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ ραξαθηεξίδεηαη σο 

ζπγθεληξσηηθή επεηδή ε εγεζία θαη ε επνπηεία βξίζθεηαη ζηα ρέξηα ιίγσλ αιιά 

κεγάισλ κεηφρσλ. Πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη ζηελ κειέηε ησλ Βαζηιείνπ θαη 

Γαζθαιάθε ε κέζε ηδηνθηεζηαθή δνκή ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

κεηξήζεθε ζην 57,29%, πνζνζηφ πνπ ζεσξείηαη ηδηαίηεξα πςειφ. Δπίζεο, 

επηζήκαλαλ ζηελ κειέηε ηνπο φηη νη πεξηζζφηεξνη απφ θαηφρνπο κεγάινπ κεξηδίνπ 

ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξίαο (blockholders) έρνπλ άκεζε εκπινθή ζηε δηνίθεζε θη 

απηφ γηαηί νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο πηνζεηνχλ ην ζπκβαηηθφ κνληέιν ηνπ «ηδηνθηήηε 

– κάλαηδεξ», θη άξα νη ηδηνθηήηεο έρνπλ ελεξγή ζπκκεηνρή ζηε ιήςε ησλ απνθάζεσλ 

(Vasiliou θαη Daskalakis 2009). 

 Όηαλ νη κάλαηδεξ έρνπλ νπζηαζηηθέο αξκνδηφηεηεο πνπ ππεξβαίλνπλ ηε 

δχλακε ησλ ηδηνθηεηψλ ηφηε ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο απμάλνληαη απφηνκα. Αιιά, 

ζηηο εηαηξίεο κε ζπγθεληξσηηθή ηδηνθηεζηαθή δνκή, νη κάλαηδεξ δελ έρνπλ ηελ 

εμνπζία λα επηβάιινληαη ζηηο απνθάζεηο ησλ ηδηνθηεηψλ θη έηζη ππάξρνπλ 

πεξηνξηζκέλα ή θαη θαζφινπ θάπνηεο θνξέο θφζηε αληηπξνζψπεπζεο (Vasiliou θαη 

Daskalakis 2009). Δμάιινπ, ζηελ Διιάδα είλαη ζπρλφ γηα ηνπο ηδηνθηήηεο λα 

θαηαιακβάλνπλ θαη ηε ζέζε ηνπ κάλαηδεξ, νπφηε δελ ηίζεηαη ην ζέκα ειέγρνπ ηνπ 

κάλαηδεξ (Vasiliou θαη Daskalakis 2009). 

 

 

 

 

3. ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΚΑΙ ΠΡΟ΢ΓΙΟΡΙ΢ΜΟ΢ ΣΟΤ 

ΜΟΝΣΔΛΟΤ 

 

3.1. Γεδνκέλα 

 

 Γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ κεηαβιεηψλ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

θαη ζπγθεθξηκέλα ηνπ απνηέιεζκαηνο ησλ ελδνεηαηξηθψλ θαζψο θαη ησλ 
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καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ ζηελ κφριεπζε κηαο εηαηξίαο, πξνθχπηεη ε αλάγθε 

ηεο δηεμνδηθήο κειέηεο ελφο κεγάινπ δείγκαηνο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. Γηα ηελ κειέηε 

ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ κηαο ρψξαο, ε πνηφηεηα ησλ 

δεδνκέλσλ αιιά θαη ε δηαζεζηκφηεηά ηνπο είλαη απφ πην ηα βαζηθά ζέκαηα πνπ 

αληηκεησπίδεη ν κειεηεηήο. ΢ηελ εξγαζία απηή, εμεηάζηεθαλ νη θαζνξηζηηθνί 

παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο  ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαηά ηελ πεξίνδν 2006 – 2010. Οη εηαηξίεο πνπ 

ζπκπεξηιήθζεθαλ ζην δείγκα ππαθνχλ ζε δχν ζπγθεθξηκέλνπο φξνπο· νη εηαηξίεο 

ήηαλ εηζεγκέλεο ην 2006, θη απηφ ζεκάηλεη φηη ε εκεξνκελία εηζαγσγήο ηνπο είλαη 

πξνγελέζηεξε ηνπ 2006 θη φηη θακία απφ απηέο ηηο εηαηξίεο δελ εθδηψρζεθαλ θαηά ηελ 

εμεηαδφκελε πεξίνδν. Απηνί νη φξνη ηέζεθαλ ψζηε λα εμαζθαιηζηεί φηη δελ ζα 

ππάξρεη νπνηαδήπνηε επίδξαζε ηεο λέαο εηζαγσγήο ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. 

Δπίζεο, ζην δείγκα δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξίεο, φπσο 

ηξάπεδεο θη επελδπηηθέο επηρεηξήζεηο, εμαηηίαο ηεο ηδηφκνξθεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θαη ινγηζηηθήο ηνπο θχζεο. Έηζη, ην δείγκα ζπλδπάδεη κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

εηαηξίεο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ηελ πεξίνδν 2006 – 2010 αθφκε θη 

αλ θάπνηεο απφ απηέο ήηαλ ζε παχζε γηα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα. 

 Οη κεηαβιεηέο δηακνξθψζεθαλ έρνληαο σο βάζε ηα δεπηεξνγελή δεδνκέλα 

πνπ ζπιιέρζεθαλ απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (Ιζνινγηζκνί θαη 

Απνηειέζκαηα Υξήζεσο) απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θη 

επίζεο ηελ ηζηνζειίδα ηεο θάζε εηαηξίαο. Η ρξήζε ησλ δεπηεξνγελψλ δεδνκέλσλ 

πξνηηκήζεθε δηφηη παξέρεη θαιχηεξε δαρείξηζε ρξφλνπ ζηε ζπιινγή ησλ 

πιεξνθνξηψλ θη επίζεο δηφηη δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα επηηεπρζνχλ πεξηζζφηεξεο 

παξαηεξήζεηο. Σα δεδνκέλα, ηα νπνία πξνήιζαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ είλαη επίζεκα θαη πξντφλ ησλ δεκνζηεχζεσλ ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ φισλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη. 

 Δπηπξφζζεηα, ιφγσ ηνπ φηη νη εηζεγκέλεο εηαηξίεο είλαη απφ ηνλ λφκν 

ππνρξεσκέλεο λα δεκνζηεχνπλ, ζην δηαδίθηπν θαη ηνλ ηχπν, ηα νηθνλνκηθά ηνπο 

ζηνηρεία, ηα ππνγεγξακκέλα απφ νξθσηνχο ινγηζηέο ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα, 

ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζ‟απηή ηελ εξγαζία δηαζέηνπλ πςειφ βαζκφ 

ζπλέπεηαο θη εγθπξφηεηαο. Σν ηειηθφ δείγκα πεξηιακβάλεη 241 εηαηξίεο, ιακβάλνληαο 

ππφςε ηπρφλ ειιείςεηο. Σν δείγκα απηφ αληηπξνζσπεχεη ην 75% πεξίπνπ ησλ 

ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ην 2006 θαη ην 80% πεξίπνπ ην 2010, ζχκθσλα κε 

ηελ Έλσζε ησλ Δηζεγκέλσλ Δηαηξηψλ. Πξφθεηηαη γηα έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ ησλ 
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εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2006 – 2010. 

Η νηθνλνκεηξηθή κεζνδνινγία αλάιπζεο ησλ δεδνκέλσλ πνπ αθνινπζήζεθε ήηαλ ε 

γξακκηθή παιηλδξφκεζε ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS regression analysis) κε ηε 

ρξήζε ηνπ πξνγξάκκαηνο SPSS σο ζηαηηζηηθνχ εξγαιείνπ θη επίζεο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηερληθέο ζπλδπαζκνχ ρξνλνινγηθψλ/δηαζηξσκκαηηθψλ ζεηξψλ 

(panel data) νη νπνίεο ζεσξνχληαη σο νη ηδαληθφηεξεο ζε ηέηνηνπ είδνπο εξεπλεηηθά 

πξνβιήκαηα. 

 

   

3.2 Τπν Δμέηαζε Τπνζέζεηο 

 

3.2.1 Δμαξηεκέλε Μεηαβιεηή 

 

 Η θεθαιαηαθή δηάξζξσζε απνηειεί ηνλ ζπλδπαζκφ ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ θαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο θαη απνηππψλεη ην θαηά 

πφζν νη δξαζηεξηφηεηέο ηεο ρξεκαηνδνηνχληαη απφ καθξνπξφζεζκεο πεγέο. Η 

δηνίθεζε θάζε εηαηξίαο έρεη ζαλ ζηφρν ηελ βέιηηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, ε νπνία 

ζηελ νπζία ηεο είλαη εθείλνο ν ζπλδπαζκφο ησλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο πνπ είηε 

κεγηζηνπνηνχλ ηελ ζπλνιηθή αμία είηε ειαρηζηνπνηνχλ ην ζπλνιηθφ θφζηνο ηνπ 

θεθαιαίνπ ηεο (Voulgaris θαη ινηπνί 2004). Οη κέζνδνη πνπ ζπλήζσο 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο είλαη ε αλάιπζε 

EBIT-EPS θαη EBITDA ή ε ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ (Voulgaris θαη ινηπνί 2004). Η 

αλάιπζε ΔΒΙΣ-ΔPS έρεη ην κεηνλέθηεκα φηη ζηελ εθηίκεζε ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο δελ ζπκπεξηιακβάλεηαη ε επίδξαζε ηεο αχμεζεο ηνπ δαλεηζκνχ ζην 

θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιάησλ θαη φηη εζηηάδεη κφλν ζηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ 

κε ιακβάλνληαο ππφςηλ ην ξίζθν πνπ ελέρνπλ (κεηαβιεηφηεηα) (Voulgaris θαη ινηπνί 

2004). Ο ζπλεζέζηεξνο ηξφπνο εθηίκεζεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο είλαη ε 

ρξήζε θάπνηνπ αξηζκνδείθηε θη απηφο ζα ρξεζηκνπνηεζέη θαη ζηελ παξνχζα έξεπλα 

(Voulgaris θαη ινηπνί 2004). Η ρξήζε ηνπ αξηζκνδείθηε βνεζά ηελ εθάζηνηε 

επηρείξεζε αθνχ ππνινγίζεη ην χςνο ηνπ αξηζκνδείθηε πνπ έρεη επηιέμεη θάησ απφ 

δηαθνξεηηθά πιάλα ρξεκαηνδφηεζεο, λα ηνλ ζπγθξίλεη κε ηνπο ππάξρνληεο δείθηεο 

ηεο επηρείξεζεο θαζψο θαη κε απηνχο ηνπ θιάδνπ ζαην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη θαη 

λα θαζνξίζεη ηελ βέιηηζηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε (Voulgaris θαη ινηπνί 2004). 
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 Όπσο ππνζηεξίδεη ν Booth θαη ινηπνί (2001), νη αλφκνηεο κέζνδνη εθηίκεζεο 

ηεο κφριεπζεο δίλνπλ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα θαη απηέο νη δηαθνξέο κπνξεί λα 

επεξεάζνπλ ηελ αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ δηφηη νη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαίλεηαη λα είλαη ηδηαίηεξα επαίζζεηνη ζηηο απνθάζεηο 

κφριεπζεο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ζηελ εξγαζία απηή ε εηαηξηθή κφριεπζε (ΚΓit) 

θαζνξίδεηαη απφ δχν δείθηεο: ηνλ ινγηζηηθφ δείθηε ρξένπο (Λ.Α.) θαη ηνλ αγνξαίν  

δείθηε ρξένπο (Υ.Α). Ωο ινγηζηηθφο δείθηεο ρξένπο νξίδεηαη ε αλαινγία ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο ηεο επηρείξεζεο πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία ηεο 

θαζαξήο ηεο πεξηνπζίαο θαη σο αγνξαίνο δείθηεο ρξένπο νξίδεηαη ε αλαινγία ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο πξνο ηελ αγνξαία αμία ηεο θαζαξήο 

πεξηνπζίαο ηεο επηρείξεζεο.  

 Αλ θαη ε καθξνρξφληα κφριεπζε αληηπξνζσπεχεη αθξηβέζηεξα ηελ έλλνηα ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ζηελ εξγαζία απηή ρξεζηκνπνηείηαη ην ζπλνιηθφ ρξένο, ην 

νπνίν ζπλίζηαηαη θαη απφ βξαρπρξφλην θαη απφ καθξνρξφλην ρξένο, θπξίσο δηφηη νη 

ειιεληθέο επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξν βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ γηα ηελ 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ αλαγθψλ ηνπο θαη ιηγφηεξν καθξνπξφζεζκν πνπ δελ μεπεξλά ην 

10% ηνπ ζπλνιηθνχ δαλεηζκνχ γηα ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο (Eriotis N. θαη ινηπνί  

2007). Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη ειιεληθέο ηξάπεδεο είλαη απξφζπκεο λα 

παξάζρνπλ ζηηο επηρεηξήζεηο καθξνπξφζεζκα δάλεηα θαη γη‟απηφ νη εηαηξίεο 

αλαγθάδνληαη λα ζηξαθνχλ ζηνλ βξαρπρξφλην δαλεηζκφ ψζηε λα ρξεκαηνδνηήζνπλ 

κε απηφλ ηνλ ηξφπν αθφκε θαη ηηο καθξνρξφληεο επελδχζεηο ηνπο (Eriotis N. θαη 

ινηπνί  2007). 

 

 

3.2.2 Δηαηξηθά Υαξαθηεξηζηηθά 

 

 ΢χκθσλα κε ηνλ Booth θαη ινηπνχο (2001), νη επηινγέο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο  εξκελεχνληαη απφ θάπνηεο κεηαβιεηέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ζεσξίεο 

αληηπξνζψπεπζεο, αληηζηάζκηζεο θαη ηεξάξρεζεο. Με βάζε απηέο ηηο ππν φξνπο 

ζεσξίεο θαη πξφηεξεο έξεπλεο δηαθεθξηκέλσλ επηζηεκφλσλ, επηιέρζεθαλ έμη εηαηξηθά 

ραξαθηεξηζηηθά θη απηά είλαη: ε απηφηεηα, ην επηρεηξεκαηηθφ ξίζθν, ην κέγεζνο, ε 

θνξνινγία, ε κεγέζπλζε θαη ε θεξδνθνξία (ROA). 
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Απηόηηηα 
 
 Πνιινί εξεπλεηέο ηζρπξίδνληαη φηη ε απηφηεηα είλαη κεγάιεο ζεκαζίαο γηα 

ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε δηφηη κηα εηαηξία κε κεγάιε αλαινγία ελζψκαησλ παγίσλ 

ζηνηρείσλ κπνξεί λα ηα ρξεζηκνπνηήζεη σο εγγχεζε, πεξηνξίδνληαο ην ξίζθν ησλ 

πηζησηψλ θαη εληζρχνληαο ηελ κφριεπζε (Margaritis, Psillaki 2007). Έηζη, ζε 

πεξηπηψζε πηψρεπζεο εάλ ε επηρείξεζε έρεη πςειή κφριεπζε, ε αμία ησλ εζψκαησλ 

παγίσλ ζηνηρείσλ ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ απηή ησλ αζψκαησλ (Michaleas θαη 

ινηπνί 1999).  ΢χκθσλα, ινηπφλ, κε ηελ ζεσξία αληηζηάζκηζεο ππάξρεη ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο αμίαο ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο (Michaleas θαη ινηπνί 1999). 

 ΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο αλακέλεηαη, επίζεο, ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηεο αμίαο ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

εθφζνλ κηα εηαηξία πνπ έρεη ζηελ δηάζεζή ηεο αξθεηά πάγηα ζηνηρεία έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα επηδηψμεη πςειφηεξε κφριεπζε πεξηνξίδνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηελ 

επρέξεηα ησλ δηνηθεηηθψλ ηεο ζηειερψλ λα δηαρεηξίδνληαη ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο 

ξνέο πξνο ίδηνλ φθεινο (Michaleas θαη ινηπνί 1999). 

 Δπνκέλσο, κε βάζε ηηο δχν παξαπάλσ ζεσξίεο,  ε πξψηε ππφζεζε εμεηάδεη 

κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο απηφηεηαο θαη ηεο θεθαιαηθήο δηάξζξσζεο (Τπφζεζε 

1). ΢ηελ εξγαζία απηή, ε απηφηεηα εθηηκάηαη σο ην θιάζκα ησλ κε θπθινθνξνχλησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κείνλ ησλ αζψκαησλ ζηνηρείσλ πξνο ηα κε θπθινθνξνχληα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

 

Επιτειρημαηικό ρίζκο 

 

 Απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδεη κηα επηρείξεζε είλαη ν 

θίλδπλνο ηεο ρξενθνπίαο (Brealey θαη ινηπνί 2008). Σν ξίζθν ηεο πηψρεπζεο 

αληηθαηνπηξίδεη ην ελδερφκελν ηεο νξηζηηθήο ιήμεο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξίαο θαη 

ηεο απψιεηαο ησλ θεθαιαίσλ ησλ κεηνρψλ ηεο αιιά θαη ησλ δαλεηζησλ ηεο (Brealey 

θαη ινηπνί 2008). Λφγσ ηεο ζεκαληηθφηεηάο ηνπ ην επηρεηξεκαηηθφ ξίζθν θαη 

ζπγθεθξξηκέλα ν θίλδπλνο ηεο ρξενθνπίαο πξέπεη λα κεηξηνχληαη ψζηε λα 

πξνζηαηεχεηαη ε βησζηκφηεηα ηεο επηρείξεζεο (Brealey θαη ινηπνί 2008). 

 Σν «ζηαηηθφ» πιαίζην αληηπξνζψπεπζεο πξνβιέπεη φηη νη εηαηξίεο νη νπνίεο 

αληηκεησπίδνπλ πςειφ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν ρξεζηκνπνηνχλ ιηγφηεξν δαλεηζκφ 
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γηαλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο δηφηη ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο ηνπ 

ρξένπο απμάλεηαη φηαλ ην επηρεηξεκαηηθφ ξίζθν είλαη πςειφ θαη σο απνηέιεζκα ηα 

έμνδα ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ δηνγθψλνληαη επίζεο (Wald 1999). Σα 

απμεκέλα θφζηε πηψρεπζεο ζπληειινχλ ζηελ αζηάζεηα ησλ θεξδψλ ε νπνία έρεη σο 

επίπησζε ηελ κείσζε ηεο κφριεπζεο (Delcoure, 2007). Δπνκέλσο, ην επηρεηξεκαηηθφ 

ξίζθν θαίλεηαη λα ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ κφριεπζε ηεο επηρείξεζεο (Τπφζεζε 

2) (Delcoure, 2007). Σν  επηρεηξεκαηηθφ ξίζθν σο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ππνινγίδεηαη ζ‟απηή ηελ εξγαζία σο ε κεηαβνιή ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ απνηειεζκάησλ πξνο ηε κεηαβνιή ησλ πσιήζεσλ (Βαζκφο 

Λεηηνπξγηθήο Μφριεπζεο). 

 

 

Μέγεθος 

 

 Μηα απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πην ζπρλά ζε κειέηεο πνπ 

αθνξνχλ ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε είλαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. Γχν είλαη ηα 

βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά κηαο κεγάιεο επηρείξεζεο· είλαη πην δηαθνξνπνηεκέλε θαη 

γη‟απηφ είλαη ιηγφηεξν επάισηε ζην ξίζθν πηψρεπζεο απφ φηη κηα κηθξή επηρείξεζε  

θαη είλαη πην δηαθαλήο θη σο απνηέιεζκα πην ηθαλή ζην λα εμαζθαιίδεη κεγαιχηεξν 

δαλεηζκφ (Ozkan, 2003). Έηζη, ε ζεσξία αληηζηάζκηζεο πξνηείλεη κηα ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

(Wald 1999). Σν ίδην θαη ε ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε 

εθηεηακέλε ρξήζε ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ απφ ηηο κεγάινπ κεγέζνπο επηρεηξήζεηο 

νδεγεί ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε πνιιέο θνξέο ζε ζπαηάιε ησλ πφξσλ ηεο επηρείξεζεο 

κε επαθφινπζν ηελ αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ ρξενθνπίαο άξα θαη ησλ ζπκθεξφλησλ ηνπο 

κε απνηέιεζκα λα ζπκκνξθψλνληαη (Bringham, Ehrhardt 2005). 

 Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα ζέκαηα αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ηείλνπλ λα είλαη 

ιηγφηεξα ζηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο θαη ην γεγνλφο απηφ δεκηνπξγεί κεγαιχηεξεο 

απαηηήζεηο απφ ηελ κεξηά ησλ κεηφρσλ, πεξηνξίδεη ηελ πηζαλφηεηα ππνηίκεζεο ηεο 

έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ θαη απμάλεη ηελ πξνηίκεζε ζηελ έθδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, 

νδεγψληαο έηζη ζε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο 

θεθαιαηαθήο ηεο δνκήο (Wald 1999).  

 Οπφηε, ην κέγεζνο ζπζρεηίδεηαη δηηηά κε ηε κφριεπζε, ε ζεηηθή ζρέζε 

αλαδεηθλχεη ηελ ζεκαληηθφηεηα ηεο δηαθνξνπνίεζεο θαη ε αξλεηηθή ζρέζε 
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ζπκβαδίδεη κε ηελ επηξξνή ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο (Τπφζεζε 3). Ο δείθηεο 

πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κεηαβιεηήο ηνπ κεγέζνπο είλαη απηφο 

πνπ ν Booth θαη ινηπνί (2001) πξνηείλνπλ θαη ρξεζηκνπνηνχλ ζηελ κειέηε ηνπο θαη 

ηζνχηαη κε ην ln ησλ πσιήζεσλ δηαηξεκέλν κε 100. 

 

Φορολογία 

 

 Έλαο απφ ηνπο εηαηξηθνχο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

απνθάζεηο  θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο είλαη ε θνξνινγηθή αζπίδα θαη ε επηξξνή απηήο 

αλαιχεηαη αθφκε θαη ζηηο πξψηκεο κειέηεο ησλ Modigliani θαη Miller ην 1958 θαη ην 

1963. Δάλ ε ηαθηηθή κηαο επηρείξεζεο εμεηαδφηαλ ζηα πιαίζηα κηαο ηέιεηαο αγνξάο 

φπνπ δελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ ηφηε ηα απνηειέζκαηα ζα έδεηρλαλ φηη ε 

εηαηξία ρξεκαηνδνηεί ηα έξγα ηεο εμνινθιήξνπ κε δαλεηζκφ (Faulkender, Mitchell 

2006). Λάκβάλνληαο, φκσο, ππφςε ηελ πηζαλφηεηα νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο θαη ηα 

πηζαλά θφζηε πηψρεπζεο, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο αληηζηάζκηζεο, νη επηρεηξήζεηο 

ηείλνπλ λα ζπλαιιάζνπλ ηα θφζηα θαη ηα νθέιε ηνπ ρξένπο (Faulkender, Mitchell 

2006). Δμαηηίαο ηεο αθαίξεζεο ησλ εμφδσλ απφ ηφθνπο πξηλ ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

θνξνινγίαο, ην ρξένο πξνζθέξεη ζηελ επηρείξεζε θνξνινγηθά νθέιε ζε αληίζεζε κε 

ηελ θαζαξή πεξηνπζία θαη απηά ηα νθέιε πνιιαπιαζηάδνληαη αλαινγηθά κε ηα 

θνξνινγηθά πνζνζηά (Faulkender, Mitchell 2006).  

 Δπνκέλσο, ε ππφζεζε πνπ πξνθχπηεη είλαη φηη ε θνξνινγία έρεη ζεηηθή 

επίπησζε ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε (Τπφζεζε 4). Η κεηαβιεηή ηεο θνξνινγίαο 

ππνινγίδεηαη ζην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν σο ν δείθηεο ησλ θφξσλ πνπ πιεξψλνληαη 

απφ ηελ επηρείξεζε ζε έλα έηνο πξνο ηα θέξδε πξηλ ηελ αθαίξεζε ησλ θφξσλ ηνπ 

ίδηνπ έηνπο. 

 

Μεγέθσνζη 

 

 Η ζρέζε κεηαμχ ηεο κεγέζπλζεο θαη ηεο κφριεπζεο θαίλεηαη λα έρεη 

δηαθνξεηηθέο εξκελείεο απφ ηηο δηάθνξεο ζεσξίεο. Αλ θαη, ε ζεσξία 

αληηπξνζψπεπζεο αλαδεηθλχεη κηα αξλεηηθή ζρέζε, ε ζεσξία ηεξάξρεζεο ππνλνεί κηα 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ επθαηξηψλ κεγέζπλζεο θαη ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

κηαο επηρείξεζεο (Τπφζεζε 5) (Margaritis, Psillaki 2007).  
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 Η ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο ηνλίδεη φηη φηαλ κηα εηαηξία ρξεζηκνπνηεί ρξένο 

ηφηε έξρεηαη αληηκέησπε κε θφζηε αληηπξνζψπεπζεο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηηο 

ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ θαηφρσλ νκνινγηψλ  (Wald 

1999). Σν ζέκα πνπ πξνθχπηεη είλαη φηη απηνί πνπ θαηέρνπλ ηα θεθάιαηα δαλεηζκνχ 

δηαηξνχλ ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηηο επηθεξδείο 

επελδχζεηο θαη σο απνηέιεζκα ε θαζαξή παξνχζα αμία λα δηαζηξεβιψλεηαη (Wald 

1999). Όηαλ νη θαηέρνληεο ηα θεθάιαηα ρξεζηκνπνηήζνπλ ην ζχλνιν ηεο 

ππνινγηδφκελεο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο ηφηε ε επηρείξεζε ίζσο εγθαηαιείςεη ηελ 

επέλδπζε (Wald 1999). Έηζη, κηα επηρείξεζε κε πςειή κφριεπζε ηείλεη λα αθήλεη 

αλνινθιήξσηα αθφκε θαη επηθεξδή πξφηδεθη (Wald 1999). Δπηπξφζζεηα, ε 

πηζαλφηεηα ππνεπέλδπζεο ζηξέθεη ηνπο δαλεηζηέο ζηελ επηινγή ηεο επηβνιήο 

πςειφηεξνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ ζηηο ππν κεγέζπλζε επηρεηξήζεηο (Bringham, 

Ehrhardt 2005). Η ζχγθξηζε ησλ ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ δαλεηζηψλ θαη ησλ 

κεηφρσλ ζε αλαπηπζζφκελεο εηαηξίεο εληζρχνπλ ηελ αξλεηηθή ζρέζε κφριεπζεο θαη 

κεγέζπλζεο (Bringham, Ehrhardt 2005). 

 Αληίζεηα, ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο, νη επηρεηξήζεηο κε κεγάιε 

κεγέζπλζε, ησλ νπνίσλ νη πσιήζεηο απμάλνληαη ηαρχηαηα, ζπρλά, πξέπεη λα 

απμήζνπλ ηα θεθαιαηνπρηθά ηνπο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζπγθξηηηθά κε ηηο εηαηξίεο 

κηθξήο κεγέζπλζεο θαη λα ρξεζηκνπνηήζνπλ πεξηζζφηεξν ρξένο γηα ζέκαηα 

ρξεκαηνδφηεζεο εθφζνλ ηα παξαθξαηηζέληα θέξδε δελ αξθνχλ γηα λα θαιχςνπλ ηα 

επελδπηηθά ηεο ζρέδηα (Delcoure, 2007). ΢ηελ εξγαζία απηή, γηα ηελ κέηξεζε ηεο 

κεγέζπλζεο σο πξνζδηνξηζηηθνχ παξάγνληα ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ρξεζηκνπνηείηαη ν δείθηεο ηεο κεηαβνιήο ησλ θεξδψλ. 

  

Κερδοθορία 

 

 Η ζεσξία ηεξάξρεζεο ππνζηεξίδεη φηη νη επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ λα 

ρξεκαηνδνηνχλ ηηο επελδχζεηο ηνπο κε ίδηα θεθάιαηα αληί κε μέλα θεθάιαηα εμαηηίαο 

ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο (Wald 1999). Οη επηρεηξήζεηο  παξνπζηάδνπλ 

ζπγθεθξηκέλεο πξνηηκήζεηο θαη πξνηεξαηφηεηεο φηαλ ζέινπλ λα  ρξεκαηνδνηεζνχλ, 

πξνηηκψληαο  ηνλ εζσηεξηθφ δαλεηζκφ, ηα  απνζεκαηηθά θαη ηηο ξνέο κεηξεηψλ απφ 

απφζβεζε, θαη  κεηά  ηνλ εμσηεξηθφ (Margaritis, Psillaki 2007). Έηζη, ε θεξδνθνξία 

είλαη έλαο πνιχ ζεκαληηθφο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο θαη δεδνκέλνπ φηη νη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα επηιέγνπλ ηελ 
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εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε, ε κφριεπζή ηνπο ζπξξηθλψλεηαη (Ozkan, 2003). ΢ην 

πιαίζην ηεο ζεσξίαο αληηζηάζκηζεο δίλεηαη έκθαζε ζην γεγνλφο φηη νη πην εχξξσζηεο 

επηρεηξήζεηο είλαη πην ηθαλέο ζην λα εμαζθαιίζνπλ δαλεηζκφ θαη εθκεηαιιεχνληαη ηηο 

θνξνινγηθέο αζπίδεο πνπ απνξξενχλ απν ην ρξένο ελψ αληίζεηα ζχκθσλα κε ηελ 

ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο ε κεγαιχηεξε θεξδνθνξία δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ζηνπο 

κάλαηδεξ λα ρξεζηκνπνηνχλ ιηγφηεξν δαλεηζκφ θαη λα ρεζηκνπνηνχλ κεγαιχηεξν 

κέξνο ησ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ πνψλ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ 

(Ozkan, 2003).  

 Δπνκέλσο, ε θεξδνθνξία παξνπζηάδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε (Τπφζεζε 6) κε 

ηελ κφριεπζε ζχκθσλα κε ηελ αλαιπζε ησλ ζεσξηψλ Η θεξδνθνξία εθηηκάηαη απφ 

ηνλ αξηζκνδέηθηε ROA (return on asset ratio) ππνινγίδεηαη απφ ηα θέξδε πξηλ ηελ 

θνξνινγία πξνο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ. 

 Σα παξαθάησ δηαγξάκκαηα δείρλνπλ ζπγθξηηηθά ηελ ηάζε θεξδνθνξίαο θαη 

κφριεπζεο (κε βάζε ηε κέηξεζε ηνπ δείθηε πνπ επηιέρζεθε) ησλ ειιεληθψλ 

εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ θαηά κέζν φξν γηα ηα έηε 2006 έσο 2010. 

 

Γηάγξακκα 1: Μέζνο φξνο θεξδψλ εηο λένλ ηα έηε 2005 - 2010 
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Γηάγξακκα 2: Μέζνο φξνο ην δείθηε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 2006 - 2010 
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3.2.3 Μαθξννηθνλνκηθά Υαξαθηεξηζηηθά 

 

 ΢χκθσλα κε πνιινχο εξεπλεηέο, ηα καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία κηαο ρψξαο 

θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ ζε θάπνην βαζκφ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζ‟απηήλ. Η κφριεπζε κηαο εηαηξίαο κπνξεί λα 

επεξεάδεηαη απφ ηνπο καθξνηθνλνκηθνχο παξάγνληεο είηε άκεζα είηε έκκεζα. 

΢πγθεθξηκέλα, ζηελ εξγαζία απηή εμεηάδνληαη ηξία δηαθνξεηηθά εγρψξηα 

ραξαθηεξηζηηθά· ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, αγνξά ρξήκαηνο θαη πιεζσξηζκφο.  

 

Χρημαηιζηηριακή Αγορά 

 

 ΢ε κηα πνιχ αλαπηπγκέλε αγνξά νκνιφγσλ πνπ ζεκαίλεη φηη ε δηαλνκή θαη ε 

αληαιιαγή νκνιφγσλ είλαη άθνπε, ε κφριεπζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαίλεηαη λα είλαη 

πςειφηεξε (Schmukler, Vesperoni 2006). Απφ ηελ άιιε κεξηά, ζε κηα πνιχ 

αλαπηπγκέλε αγνξά θεθαιαίσλ, δχν ζελάξηα θπξηαξρνχλ ζηηο κειέηεο ζεκαηλφλησλ 

επηζηεκφλσλ. Οη Schmukler θαη Vesperoni (2006) ππνζηεξίδνπλ φηη ζηηο 

αλαπηπγκέλεο θεθαιαηαγνξέο, ε κφριεπζε ησλ επηρεηξήζεσλ ηείλεη λα γίλεηαη 

κηθξφηεξε εμαηίαο ηεο ειάηησζεο ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ πξνθχπηεη 

απφ ηελ εθηελέζηεξε ρξεκαηνδφηεζε. Αιιά ζχκθσλα κε κηα πξφζθαηε κειέηε ησλ 

Kayo and Kimura (2010) ζε ρψξεο κε πην αλαπηπγκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά νη 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο δείρλνπλ λα είλαη πην εμαξηεκέλεο απφ ην ρξένο. Λακβάλνληαο 

ππφςε φηη ε αγνξά νκνιφγσλ ζηελ Διιάδα είλαη ζε εκβξπαθφ ζηάδην, ζ‟απηή ηελ 

εξγαζία, κφλν ε επηξξνή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζα εμεηαζηεί.  

 Με βάζε ηα απνηειέζκαηα ηεο πξφζθαηεο απηήο έξεπλαο, ε ππφζεζε πνπ 

γίλεηαη είλαη φηη φζν πην αλαπηπγκέλε είλαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηφζν 

κεγαιχηεξε ζα είλαη ε κφριεπζε κηαο εηαηξίαο (Τπφζεζε 7). Η αλάπηπμε ηεο 

θεθαιαηαγνξάο παξνπζηάδεηαη σο ε κεηαβνιή ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2006 – 2010. 

 

Αγορά Χρήμαηος 

 

 Η δεχηεξε κεηαβιεηή πνπ πξνέξρεηαη απφ ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά κηαο 

ρψξαο αθνξά ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηεο ζχζηεκα. Όπσο ήδε έρεη ήδε αλαιπζεί, ε 
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Διιάδα είλαη κηα ρψξα κε ηξαπεδηθφ πξνζαλαηνιηζκφ θαη γηα ηνλ ιφγν απηφ ην ρξένο 

είλαη ε πην εχθνια πξνζβάζηκε πεγή ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηηο πεξηζζφηεξεο 

επηρεηξήζεηο. ΢ε έλα αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ κε έλαλ ζρεηηθά κεγάιν αξηζκφ 

ηξαπεδψλ αλαινγηθά κε ηνλ πιεζπζκφ ηεο ρψξαο θαη ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ηνπ 

ζπλφινπ ησλ ηξαπεδψλ λα βξίζθεηαη θνληά ζην 13,2%, ηα επηηφθηα ησλ δαλείσλ 

ηείλνπλ λα είλαη ρακειφηεξα θη επνκέλσο νη επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ κεγαιχηεξα 

επίπεδα κφριεπζεο (Τπφζεζε 8) (Ozkan, 2003). 

  ΢‟απηή ηελ εξγαζία, ε αγνξά ρξήκαηνο εθηηκάηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

εηήζηα κεηαβνιή ζηνλ δείθηε Μ1 ηεο λνκηζκαηηθήο πξνζθνξάο φπσο απηφο 

ππνινγίδεηαη απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη δεκνζηεχεηαη  ζηηο εηήζηεο εθζέζεηο 

ηνπ Γηνηθεηή ηεο. 

 

Πληθωριζμός 

 

 Ο πιεζσξηζκφο ζεσξείηαη απφ ηνπο νηθνλνκνιφγνπο σο πεγή ηνπ θφζηνπο 

επεκεξίαο. Αθφκε θη φηαλ ην πνζνζηφ ηνπ πιεζσξηζκνχ είλαη ην αλακελφκελν, ε 

απφδνζε ησλ εηζνδεκάησλ θαη ησλ θεθαιαίσλ είλαη παξακνξθσκέλε (Hatzinikolaou 

θαη ινηπνί 2002). ΢ε κηα επηρείξεζε, έλα ζηαζεξφ πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ έρεη σο 

απνηέιεζκα ηελ κεηαθνξά ηεο πξαγκαηηθήο πεξηνπζίαο απφ ηνπο δηεπζχλνληεο ηεο 

εηαηξίαο πξνο ηνπο κεηφρνπο (Hatzinikolaou θαη ινηπνί 2002). Δπηπξφζζεηα, ν 

απξνζδηφξηζηνο πιεζσξηζκφο κπνξεί έρεη αξλεηηθφ απνηέιεζκα ζηηο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο θάλνληαο ηα πξνζδσθφκελα θέξδε απφ ηα πξφηδεθη αβέβαηα θη έηζη φιν 

θαη ιηγφηεξα πξφηδεθη λα αλαιακβάλνληαη θαη λα δηεθπεξαηψλνληαη (Hatzinikolaou 

θαη ινηπνί 2002). Δπηπιένλ, ην αλακελφκελν πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ ζπζρεηίδεηαη κε 

ην επηηφθην δαλεηζκνχ θη έηζη έκκεζα θαη κε ηελ κφριεπζε ησλ εηαηξηψλ (Wald 

1999). Σα θφζηε δαλεηζκνχ απμάλνληαη φηαλ ην ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ είλαη πςειά 

θαη νη επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ ιηγφηεξν ρξένο (Wald 1999).  

 Έηζη, φηαλ ν πιεζσξηζκφο είλαη πςειφο, νη εηαηξίεο ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνχλ 

ιηγφηεξν ρξένο γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο (Τπφζεζε 9) (Wald 

1999). Σα δεδνκέλα πνπ αθνξνχλ ζηα πνζνζηά ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηελ Διιάδα θαηά 

ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν πάξζεθαλ επίζεο απφ ηηο εηήζηεο εθζέζεηο ηνπ Γηνηθεηή ηεο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 1 RESEARCH HYPOTHESES 

Υπόθεση  1 Η απηόηηηα έτει θεηική επίδραζη ζηην κεθαλαιακή διάρθρωζη  

Υπόθεση  2 Ο επιτειρημαηικός κίνδσνος έτει αρνηηική  επίδραζη ζηην κεθαλαιακή διάρθρωζη 

Υπόθεση  3 Το μέγεθος  έτει θεηική ή αρνηηική επίδραζη ζηην κεθαλαιακή διάρθρωζη 

Υπόθεση  4 Η θορολογία έτει θεηική επίδραζη ζηην κεθαλαιακή διάρθρωζη 

Υπόθεση  5 Η μεγέθσνζη έτει θεηική ή αρνηηική επίδραζη ζηην κεθαλαιακή διάρθρωζη 

Υπόθεση  6 Η κερδοθορία έτει αρνηηική επίδραζη ζηην κεθαλαιακή διάρθρωζη 

Υπόθεση  7 Η τρημαηιζηηριακή δομή  έτει αρνηηική επίδραζη ζηην κεθαλαιακή διάρθρωζη 

Υπόθεση  8 Η μορθοποίηζη ηης αγοράς τρήμαηος έτει αρνηηική επίδραζη ζηην κεθαλαιακή 

διάρθρωζη 

Υπόθεση  9 Ο πληθωριζμός έτει αρνηηική επίδραζη ζηην κεθαλαιακή διάρθρωζη 

 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 2 ΜΔΣΡΗ΢Η ΜΔΣΑΒΛΗΣΩΝ 

 

  

  Κ.Δ.(ΛΑ)= Λογιζηική αξία ζςνολικού σπέοςρ/Χπημα/ακή αξια ιδίων 
κεθαλαίων 

  

  Κ.Δ.(ΧΑ)= Λογιζηική αξία ζςνολικού σπέοςρ /Λογιζηική αξία ιδίων 
κεθαλαίων 

  

  Απηόηηηα= Μη κςκλ/ακά πεπιοςζ. ζηοισεία- Αζώμαηα ζηοισεία/ Μη 
κςκλ/ακά πεπιοςζ. ζηοισεία 

  

  Επιτειρημαηικός κίνδσνος=Μεηαβολή ζηα λειηοςπγ. 
αποηελέζμαηα/Μεηαβολή ζηιρ πωλήζειρ 

  

  Μέγεθος=ln πωλήζειρ/100   

  Φορολογία=Φόποι/Κέπδη ππο θόπων   

  Μεγέθσνζη=Μεηαβολή ζηα κέπδη   

  Κερδοθορία=κέπδη ππο θόπων/Σςνολικό ενεπγηηικό   

     

 

 

3.3 Σν κνληέιν 

 

 Οη πεξηζζφηεξεο κειέηεο πνπ αθνξνχλ ζηηο επηινγέο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο επηθεληξψλνληαη θπξίσο ζηελ αλάιπζε ηεο επηξξνήο ησλ εηαηξηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ζηελ κφριεπζε. Η εξγαζία απηή απνηειεί κηα πξνζπάζεηα λα 

εμεηαζηνχλ θαη ηα εηαηξηθά αιιά θαη ηα καθξννηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά κηαο 

ζπγθεθξηκέλεο ρψξαο, ηεο Διιάδαο. Γηα ηελ θαιχηεξε αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ, 

πξψηα, εθαξκφδνληαη παιηλδξνκήζεηο ζε γεληθφ επίπεδν, νη νπνίεο 
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ζπκπεξηιακβάλνπλ θαη ηνπο εηαηξηθνχο θαη ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο 

πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο, ζηελ ρξεζηηζηεξηαθήο αμίαο θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

(1) θαη ζηελ ινγηζηηθήο αμίαο θεθαιαηαθή δηάξζξσζε (2) πνπ ιακβάλνπλ επαξθψο 

ππφςε ηηο ελζσκαησκέλεο επηδξάζεηο φισλ ησλ κεηαβιεηψλ. ΢ε δεχηεξν επίπεδν, νη 

παιηλδξνκήζεηο πεξηέρνπλ κφλν ηηο πην ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο γηα θάζε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Δπίζεο, ην πξψην κνληέιν 

ρξεζηκνπνηείηαη ζην ηξίην κέξνο ησλ απνηειεζκάησλ ψζηε λα εμεηαζηεί θάζε ηνκέαο 

δξαζηεξηφηεηαο μερσξηζηά.  

 

 

(1) Κ.Γ.(ΥΑ)iT = α0 + α1ΑΠΣiT+ α2ΔΠΚΔΡiT + α3ΜΔΓiT + α4ΦΟΡiT +α5ΑΝΠΣΞiT+ 

+α6ROAiT+ α7ΥΡΑΓiT + α8 M1M4iT + α9ΠΛΗΘiT 

           

(2) Κ.Γ.(ΛΑ)iT = α0 + α1ΑΠΣiT+ α2ΔΠΚΔΡiT + α3ΜΔΓiT + α4ΦΟΡiT +α5ΑΝΠΣΞiT+ 

+α6ROAiT+ α7ΥΡΑΓiT + α8 M1M4iT + α9ΠΛΗΘiT 

 

                                                                                  [T: πεξίνδνο 5 εηψλ– 2006-2010] 

 

Γεχηεξνλ, εθαξκφδνληαη παιηλδξνκήζεηο ζ‟ελα ηξίην κνληέιν (3) ην νπνίν 

πεξηιακβάλεη κφλν ηηο κεηαβιεηέο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηα εηαηξηθά 

ραξαθηεξηζηηθά. Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη απηή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη ην κνληέιν αλαιχεηαη κε δηαδηθάζία έηνπο πξνο έηνο. 

Απηφο είλαη έλαο ηξφπνο ψζηε λα απνκνλσζεί θαη λα εμεηαζηεί ε επίδξαζε ησλ 

εηαηξηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ζηελ κφριεπζε ρσξίο ηελ παξεκβνιή ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ. Απηφ γίλεηαη ψζηε λα αλαδεηρζνχλ εθείλα ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ζηα νπνία κπνξεί λα επέκβεη ε επηρείξεζε ψζηε λα βειηηψζεη ηελ 

θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε αθνχ δελ κπνξεί λα επέκβεη ζηα καθξννηθνλνκηθά 

ζηνηρεία. 

 

(3) Κ.Γ.(ΥΑ)iT = α0 + α1ΑΠΣiT+ α2ΔΠΚΔΡiT + α3ΜΔΓiT + α4ΦΟΡiT +α5ΑΝΠΣΞiT+ 

+α6ROAiT                                                                                

                                                                               [t: θάζε έηνο κεηαμχ 2006 έσο 2010] 
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4. ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΚΑΙ ΑΝΑΛΤ΢Η 

 

4.1 Πεξηγξαθηθά ΢ηαηηζηηθά ΢ηνηρεία 

 

 Αξρηθά, ππνινγίδνληαη ηα ζπλνπηηθά πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ησλ δχν 

εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, πνπ ειήθζεζαλ ππφςε 

ζηελ εξγαζία απηή πνπ εμεηάδεη ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ ειιεληθψλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ηελ πεξίνδν 2006-2010, θαη ηα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη 

ζηνλ Πίλαθα  3. Τπνινγίζηεθε ην κέζν (mean) θάζε κεηαβιεηήο θαζψο θαη ε ηππηθή 

απφθιηζε (standard deviation). Βξέζεθε φηη ε κεηαβιεηφηεηα (volatility) ησλ 

πξνζδηνξηζηεθψλ παξαγφλησλ είλαη ρακειή εθφζνλ ε ηππηθή απφθιηζε είλαη πνιχ 

θνληά θαη ιίγν ρακειφηεξε απφ ηνπο κέζνπο φξνπο ζρεδφλ ζε φιεο ηηο κεηαβιεηέο 

εθηφο απφ ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν. Ωζηφζν, αλ θαη ε κεηαβιεηφηεηα δελ είλαη 

πςειή, παξαηεξείηαη φηη αμηνπξφζερηεο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ειάρηζησλ θαη 

κέγηζησλ εθηηκήζεσλ ησλ κεηαβιεηψλ πξνθχπηνπλ απφ ηα απνηειέζκαηα. Οη 

κεγαιχηεξεο δηαθνξέο κεηαμχ ηεο ειάρηζηεο θαη ηεο κέγηζηεο ηηκήο παξαηεξνχληαη 

ζηελ κεηαβιεηή ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ ε νπνία έρεη πςειή κεηαβιεηφηεηα θη 

επίζεο, ζηελ καθξνηθνλνκηθή κεηαβιεηή ηεο αγνξάο ρξήκαηνο. Δπηπιένλ, πξέπεη λα 

επηζεκαλζεί φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ ειιεληθψλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ παξνπζηάδεη ηηκέο θαηά κέζν φξν θνληά ζην 1,46, κε ειάρηζηε 

ηηκή 0,01 θαη κέγηζηε 7,87 θαη ε ινγηζηηθήο αμίαο θεθαιαηθή δηάξζξσζε παξνπζηάδεη 

ηηκέο θαηα κέζν φξν 1,36, κε ειάρηζην 0,05 θαη κέγηζην 8,47. 

 

Πίνακας 3 : Περιγραθικά ζηαηιζηικά ζηοιτεία 1 

(αριθμός παραηηρήζεων 806)       

Μεηαβληηές  Μέζο  Σσπ.Αποκ. Δλάτιζηο  Mέγιζηο 

Κ.Γ. (ΥΑ) 1,46 1,46 0,01 7,87 

Κ.Γ.(ΛΑ) 1,36 1,12 0,05 8,47 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ 0,93 0,13 0,09 1 

ΔΠΗΥΔΗΡ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 12,22 30,13 0,1 366,39 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 0,17 0,01 0,12 0,21 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ 0,34 0,39 0 3,81 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 1,22 2,06 0,03 19,09 

ROA 0,05 0,05 0 0,31 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 0,37 0,34 0,16 1,06 

M1 7,49 2,88 2,4 10,4 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ 0,03 0,01 0,01 0,04 
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Δμεηάδνληαο ηελ αζπκκεηξία (skewness), παξαηεξνχκε φηη ε θαηαλνκή είλαη 

ειαθξψο αζχκκεηξε εθφζνλ ηα απνηειέζκαηα είλαη πνιχ θνληά ζην κεδέλ, θη 

επνκέλσο ππάξρεη ρακειή κεηαβιεηφηεηα ησλ κεηξήζεσλ θαη ζπκκεηξία ησλ 

δεδνκέλσλ. Ωζηφζν, γηα θάπνηεο απφ ηηο κεηαβιεηέο ε θαηαλνκή θιίλεη πξνο ηα δεμηά 

ελψ άιιεο θιίλνπλ πξνο ηα αξηζηεξά. Απφ ηελ άιιε κεξηά, εμεηάδνληαο ηελ θχξησζε, 

παξαηεξείηαη φηη εκθαλίδεηαη ιεπηνθπξηηθή θαηαλνκή ζηηο πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο 

γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ηα δεδνκέλα δελ θαηαλέκνληαη νκαιά αιιά ππάξρνπλ 

ππεξβάιινπζεο ηηκέο θπξίσο γηα ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν. Δπίζεο, εμαηηίαο ηνπ 

κεγάινπ εχξνπο ησλ δεδνκέλσλ θαη θπξίσο ιφγσ ηεο εηεξνγέλεηαο, ιακβάλνληαο 

ππφςε φηη θάζε επηρείξεζε εθαξκφδεη ηελ δηθή ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθή πνιηηηθή 

ζχκθσλα κε ην κέγεζφο ηεο, ηνλ ηνκέα δξαζηεξηνπνίεζήο ηεο θαη ηηο πσιήζεηο ηεο, 

ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ (SS) απμάλεηαη. Όια ηα παξαπάλσ ειήθζεζαλ ππφςε 

πξηλ εθαξκνζηνχλ νη παιηλδξνκήζεηο ζηα κνληέια πνπ πξνηάζεθαλ θαη κηα 

θιηκάθσζε ησλ δεδνκέλσλ εθηειέζηεθε πάλσ ζην δείγκα. 

 

 

Πίνακας 4 : Περιγραθικά ζηαηιζηικά ζηοιτεία 2 

 (αριθμός παραηηρήζεων 806)       

Μεηαβληηές  Αζσμμεηρία  Κύρηωζη  Jarque-Bera 

Κ.Γ. (ΥΑ) 1,80 6,28 787,58 

Κ.Γ.(ΛΑ) 2,14 9,62 2.089,74 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ -2,93 12,23 4.033,04 

ΔΠΗΥΔΗΡ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 5,71 45,11 64.025,48 

ΜΔΓΔΘΟ΢ -0,23 3,05 7,62 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ 4,50 31,98 31.036,80 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 4,23 26,05 20.362,26 

ROA 1,88 7,44 1.153,48 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 1,44 3,16 291,15 

M1 -0,81 2,25 108,75 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ -0,96 2,64 130,02 

  
 

 

4.2 Αλάιπζε Παιηλδξόκεζεο 

 

 ΢πλερίδνληαο ηελ εμέηαζε ηεο βέιηηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, 

εθαξκφζηεθαλ γξακκηθέο παιηλδξφκεζεηο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS regressions) 

γηα ηελ πεξίνδν 2006 – 2010 ζηα γεληθά κνληέια (1) θαη (2) κέζσ κηαο δηαδηθαζίαο 

απνθνπήο εμαηηίαο ησλ αθξαίσλ ηηκψλ πνπ βξέζεθαλ ζην δείγκα, φπσο ήδε έρεη 

αλαθεξζεί. Σν δείγκα δέρζεθε επεμεξγαζία κε ηελ ρξήζε αλψηαησλ θαη θαηψηαησλ 
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νξίσλ θαη παξαηεξήζεηο ησλ κνληέισλ πνπ βξίζθνληαλ πάλσ απφ ην 1,05 θαη θάησ 

ηνπ -1,05 αθαηξέζεθαλ. 

 ΢ε πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ εξεπλνχλ ην ζέκα ηεο βέιηηζηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, δηάθνξεο κέζνδνη εθηίκεζεο ηεο κφριεπζεο επηιέρζεθαλ 

ζαλ εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο. Η πην νπζηαζηηθή δηαθνξά κεηαμχ απηψλ ησλ κεζφδσλ 

έγθεηηαη ζηνλ ηχπν ηεο αμίαο ηεο θαζαξήο πεξηνπζίαο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ κφριεπζεο θαη κπνξεί λα είλαη ε επηινγή κεηαμχ ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο θαη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη πεξηζζφηεξεο 

κειέηεο ρξεζηκνπνηνχλ κφλν ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κφριεπζεο σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη ππάξρνπλ ιίγεο πνπ βαζίδνπλ ηελ έξεπλά ηνπο ζηελ 

ινγηζηηθή αμία ηεο κφριεπζεο. 

 Τπάξρνπλ θάπνηνη επηζηήκνλεο, νη νπνίνη  ππνζηεξίδνπλ φηη νη κεηξήζεηο ηεο 

ινγηζηηθήο αμίαο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο είλαη πην απνηειεζκαηηθέο ζηελ 

εθηίκεζε ηεο κφριεπζεο επεηδή απεηθνλίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ, 

απαιιαγκέλεο απφ δπλαηφηεηεο θαη επθαηξίεο κεγέζπλζεο νη νπνίεο 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

(Lemmon, Zender 2010). Η άπνςε απηή είρε πηνζεηεζεί παιαηφηεξα απφ ηνλ Σitman 

(1984) ν νπνίνο ππνζηήξηδε φηη νη απνθάζεηο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πνπ 

ιακβάλνληαη κε βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, κπνξεί λα επεξεάδνληαη απφ ηηο 

πηζαλέο επελδχζεηο ηεο επηρείξεζεο. Αληίζεηα, ππάξρνπλ πάξα πνιιά επηρεηξήκαηα 

πνπ αληηηίζεληαη ζηελ ρξήζε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο εμαηηίαο ησλ ιαλζαλνπζψλ 

εθνχζησλ θαη αθφπζησλ ινγηζηηθψλ ιαζψλ ζηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο. Όζνη 

πηνζεηνχλ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή πξνζέγγηζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ηζρπξίδνληαη φηη ε κφριεπζε πνπ ππνινγίδεηαη κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία είλαη πην 

αθξηβήο δηφηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία είλαη πην θνληά ζηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο 

εηαηξίαο. 

  ΢‟απηή ηελ εξγαζία, κειεηήζεθαλ φιεο νη απφςεηο, απφ ηε κηα κεξηά ην φηη ε 

ινγηζηηθήο αμίαο θεθαιαηαθή δηάξζξσζε θαλεξψλεη ην ρξένο κε ην νπνίν ην 

ελεξγεηηθφ ρξεκαηνδνηείηαη θη απφ ηελ άιιε κεξηά ην φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε απνηππψλεη ηελ εγγελή αμία κηαο επηρείξεζεο. ΢ηελ παξνχζα 

κειέηε απνθαζίζηεθε ε εμέηαζε θαη ε ζχγθξηζε θαη ησλ δχν κνξθψλ εμαξηεκέλσλ 

κεηαβιεηψλ. Σα απνηειέζκαηα, αθνχ εθαξκφζηεθε ε επηιεγκέλε κέζνδνο θαη ζηα 

δχν κνληέια, παξνπζηάδνληαη ζηνπο Πίλαθεο 5 θαη 6. 
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Πίνακας 5: Αποηελέζμαηα Παλινδρόμηζης Υ.Α. (2006-2010) 
          

 Μεηαβληηές ΢σνηελεζηής Σσπ.Αποκλ. t-Statistic Πιθαν.   

Κ.Γ.(ΥΑ) -1,08 0,78 -1,39 0,17 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ -0,05 0,43 -0,13 0,02 

ΔΠΗΥΔΗΡ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,00 0,00 -0,41 0,72 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 8,03 3,42 2,40 0,02 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ 0,18 0,14 1,51 0,14 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,05 0,02 2,00 0,04 

ROA -4,61 0,96 -4,68 0,00 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 1,56 0,27 5,69 0,00 

M1 0,18 0,03 5,91 0,00 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ -21,32 5,01 -4,24 0,00 

  
 

Πίνακας 6: Αποηελέζμαηα Παλινδρόμηζης Λ.Α. (2006-2010) 

          

Μεηαβληηές ΢σνηελεζηής Σσπ.Αποκλ. t-Statistic Πιθαν. 

Κ.Γ. (ΛΑ) -0,17 0,64 -0,24 0,80 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ -1,04 0,32 -3,82 0,00 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,00 0,00 1,40 0,14 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 14,93 2,93 5,16 0,00 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ 0,04 0,13 0,44 0,73 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,03 0,03 1,54 0,14 

ROA -1,24 0,80 -1,57 0,12 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 0,20 0,23 0,89 0,44 

M1 0,01 0,03 0,42 0,71 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ -7,59 4,19 -1,80 0,11 

  
 

 

 Όπσο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ζηνπο Πίλαθεο 5 θαη 6, ππάξρνπλ θάπνηεο 

νκνηφηεηεο θαη θάπνηεο δηαθνξέο ζηνπο ζπληειεζηέο κεηαβιεηφηεηαο κεηαμχ ησλ δχν 

κνληέισλ. Αξρηθά, πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο (r
2
) είλαη 

πςειφηεξνο γηα ην κνληέιν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο απφ απηφλ ηεο ινγηζηηθήο 

(Υ.Α:10%, Λ.Α.:5%). Η έηεξε νπζηαζηηθή δηαθνξά έγθεηηαη ζην φηη νη πεξηζζφηεξεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο εκθαλίδνληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζην κνληέιν ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Η πηζαλφηεηα είλαη θνληά ζην 0 γηα ηηο 

κεηαβιεηέο κέγεζνο, θεξδνθνξία θαη ηηο ηξεηο καθξννηθνλνκηθέο ζην 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο κνληέιν ελψ ζην ινγηζηηθήο αμίαο κνληέιν κφλν νη 

κεηαβιεηέο κέγεζνο, κεγέζπλζε θαη ROA είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη θακηά απφ 

ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο  δελ θαίλεηαη λα επαιεζεχεη ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε. Δπίζεο, φπσο παξαηεξνχκε ζηνπο πίλαθεο, ε κεηαβιεηή ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ έρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο 
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εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ ινγηζηηθήο αμίαο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή. Σελ πην δπλαηή γξακκηθή ζπζρέηηζε κε ηελ ΥΑ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

έρεη ε καθξννηθνλνκηθή κεηαβιεηή ηεο θεθαιαηαγνξάο ελψ κε ηελ ΛΑ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή έρνπλ νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηεο απηφηεηαο θαη ηεο θεξδνθνξίαο. 

Σέινο, πξέπεη λα ππνγξακκηζηεί φηη ηα t-statistics γηα ην κνληέιν ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο είλαη πην απνδεθηά απφ απηά ηνπ κνληέινπ ινγηζηηθήο αμίαο 

αθνχ ε t-value είλαη εςειφηεξε θη έηζη ε εκπηζηνζχλε ζηνλ ζπληειεζηή σο κέζν 

πξφβιεςεο είλαη κεγαιχηεξε. 

 Οη νκνηφηεηεο πνπ παξαηεξνχληαη ζηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ 

ησλ δχν κνληέισλ είλαη θαηα βάζε νη θαηεπζχλζεηο ηεο γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμχ 

ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Παξαηεξείηαη φηη 

νη κεηαβιεηέο ηνπ κεγέζνπο, ηεο θνξνινγίαο, ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη ηεο αγνξάο 

ρξήκαηνο έρνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ελφζσ νη 

κεηαβιεηέο ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηεο θεξδνθνξίαο έρνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε, φπσο 

νη ζεσξίεο πνπ αλαιχζεθαλ παξαπάλσ πξνβιέπνπλ. Απνηειεί έθπιεμε ην γεγνλφο φηη 

ε απηφηεηα εκθαλίδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη ησλ δχν 

κνληέισλ θη απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε φιεο ηηο ζεσξίεο πνπ ππνζηεξίδνπλ κηα 

ζεηηθή ζπζρέηηζε. Μηα άιιε αμηνζεκείσηε νκνηφηεηα είλαη φηη θαη γηα ηα δχν 

κνληέια ε απηφηεηα θαη ε θνξνινγία βξέζεθαλ, ζε αληίζεζε κε ηα δηαζέζηκα 

ζηνηρεία απφ αλαπηπγκέλεο αγνξέο, λα κελ παξνπζηάδνπλ νπζηαζηηθφ αληίθηππν ζηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. 

 Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα απνηειέζκαηα απηήο ηεο έξεπλαο αλαδεηλθχνπλ κηα φρη 

ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο απηφηεηαο θαη ησλ δχν κεηαβιεηψλ 

κφριεπζεο. Απηά ηα απνηειέζκαηα έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηελ ζεσξία 

αληηζηάζκηζεο ε νπνία πξνβιέπεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηεο 

απηφηεηαο εμαηηίαο ηεο ρξήζεο ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ σο εγγχεζε κε ζηφρν ε 

εηαηξία λα αληηκεησπίζεη ηα ζέκαηα δαλεηζκνχ ηεο. Αλ θαη, απηά ηα απνηειέζκαηα 

είλαη αζπλεπή κε ηα αληίζηνηρα απνηειέζκαηα θάπνησλ δηαθεθξηκέλσλ επηζηεκφλσλ, 

φπσο ν Booth θαη ινηπνί (2001) πνπ εμεηάδνπλ θπξίσο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο, 

εληνχηηο ζπκπίπηνπλ κε ηα απνηειέζκαηα άιισλ έξεπλεο φπσο απηή ησλ De Hass θαη 

Peeters (2004) θαζψο θαη ηελ κειέηε ηνπ Deesomsak θαη ινηπνχο (2004), νη νπνίεο 

εμεηάδνπλ αλαπηπζζφκελεο αγνξέο θαη ππνδεηθλχνπλ κηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ηεο απηφηεηαο θαη ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Πξέπεη λα αλαθεξζεί μαλά φηη ε 

Διιάδα αλήθεη ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. ΢χκθσλα κε ηνλ Deesomsak θαη ινηπνχο 
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(2004), κηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο απηφηεηαο θαη ηεο κφριεπζεο εμεγείηαη 

απφ ηελ αξρή ηνπ ηαηξηάζκαηνο ηεο σξηκφηεηαο (“maturity matching principle”) 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία πνιιέο επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ λα δνκήζνπλ ην ρξένο ηνπο ζε 

ζπζρέηηζε κε ην ελεξγεηηθφ ηνπο θαη ηα πξνβιεπφκελα έζνδα απφ ηελ νινθιήξσζε 

ζπγθεθξηκέλσλ έξγσλ ζχκθσλα κε ηηο αξρέο ηαηξηάζκαηνο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην 

καθξνρξφλην ρξένο ρξεκαηνδνηείηαη κε καθξνρξφληα έζνδα, ελψ ην βξαρπρξφλην 

ρξένο κε βξαρπρξφληα έζνδα. Η σξίκαλζε ηνπ ρξένπο θαη ησλ απαηηήζεσλ κε απηφλ 

ηνλ ηξφπν ιέγεηαη ηαίξηαζκα θαη είλαη κηα ζηξαηεγηθή κε πνιιά πιενλεθηήκαηα. 

Έπνκέλσο ζχκθσλα κε ηελ ζηξαηεγηθή απηή νη εηαηξίεο κε κεγάιεο αμίαο πάγην 

ελεξγεηηθφ ζπλήζσο εθαξκφδνπλ ιηγφηεξε κφριεπζε. 

 Οη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο πξνγελέζηεξεο κειέηεο απνθαιχπηνπλ κηα αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

(π.ρ. Booth et al., 2001; Delcoure, 2007). ΢‟απηή ηελ εξγαζία, ν εθηηκψκελνο 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηεο κφριεπζεο 

είλαη δηθνξνχκελνο εθφζνλ είλαη δηαθνξεηηθφ ην λα ππνινγίδεηαη ε κφριεπζε κε 

βάζε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία απφ φηη λα ππνινγίδεηαη κε βάζε ηελ ινγηζηηθή αμία. 

Δμεηάδνληαο πξννζεθηηθά ηνπο Πίλαθεο 5 θαη 6, παξαηεξνχκε φηη ν επηρεηξεκαηηθφο 

θίλδπλνο έρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο κφριεπζε, κε ηελ 

κεηαβιεηφηεηα (volatility) ησλ θεξδψλ λα κε παξνπζηάδεη θακηά ζεκαληηθή ζρέζε κε 

απηφ, ελψ  ε ζπζρέηηζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ κε ηελ ινγηζηηθήο αμίαο 

κφριεπζε είλαη ζεηηθή θαη ηείλεη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δπνκέλσο, ηα 

απνηειέζκαηα ηεο κφριεπζεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο είλαη ζπλεπή κε ηελ ζεσξία 

αληηζηάζκηζεο ε νπνία ππνζηεξίδεη φηη ππάξρνπλ απμεκέλα θφζηε πηψρεπζεο. Απφ 

ηελ άιιε κεξηά, ηα απνηειέζκαηα ηεο κφριεπζεο ινγηζηηθήο αμίαο είλαη ζπλεπή κε 

πξνγελέζηεξεο κειέηεο ησλ Ferri θαη Jones (1979) θαη ηνπ Titman (1984) (Deesomsak 

θαη ινηπνί 2004). 

 Μηα ζεκαληηθή αληίζηξνθε ζρέζε κεηαμχ ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηεο 

κφριεπζεο αλαδεηθλχεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο θαη ησλ δχν 

κνληέισλ. Απηά ηα απνηειέζκαηα ηαπηίδνληαη κε ηελ ζεσξία ηεο ηεξάξρεζεο 

επηβεβαηψλνληαο φηη νη επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ λα ρξεκαηνδνηνχλ ηηο επελδχζεηο ηνπο 

κε ίδηα θεθάιαηα παξά κε μέλα φηαλ πξνθχπηνπλ ζέκαηα αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. 

Δπίζεο, ηα απνηειέζκαηα ηαπηίδνληαη κε ηα επξήκαηα άιισλ εξεπλψλ φπσο ηνπ 

Booth θαη ινηπψλ (2001) θαη ησλ Kayo θαη Kimura (2010) φπνπ ε ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ηνπ ROA θαη ηεο κφριεπζεο απνδεηθλχεηαη αξλεηηθή ζηηο αλαπηπζζφκελεο θαη 
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αλαπηπγκέλεο ρψξεο εθηφο απφ ηε Γεξκαλία. Η θεξδνθνξία εκθαλίδεηαη σο ε πην 

θαζνξηζηηθή κεηαβιεηή ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ, ζχκθσλα κε ην ινγηζηηθήο αμίαο κνληέιν, αθνχ ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 

θαη ε t-value είλαη πνιχ θνληά ζην -1. 

 Πξνρσξψληαο παξαπέξα ζηελ έξεπλα, παξαηεξνχκε φηη ην κέγεζνο είλαη 

ζεηηθά θαη ζεκαληηθά ζπζρεηηδφκελν θαη κε ηνπο δχν ηχπνπο κφριεπζεο. Όληαο 

ζπλεπήο κε ηελ ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο, απηή ε ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο 

κφριεπζεο θαη ηνπ κεγέζνπο κηαο εηαηξίαο επηβεβαηψλεη ηελ ππφζεζε 3, ζχκθσλα κε 

ηελ νπνία νη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο έρνπλ ηελ ηάζε λα δηαηεξνχλ πςειή κφριεπζε 

θαη είλαη ιηγφηεξν εμαξηψκελεο απφ θφζηε πηψρεπζεο ή ηελ νηθνλνκηθή δπζρέξεηα. 

 Η θνξνινγία έρεη, επίζεο, ζεηηθή ζπζρέηηζε θαη κε ηνπο δχν ηχπνπο 

κφριεπζεο επηβεβαηψλνληαο ηελ ππφζεζε 4 θαη δείρλνληαο φηη νη επηρεηξήζεηο, φηαλ 

ηα θνξνινγηθά πνζνζηά είλαη πςειά, ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξν ρξένο 

ψζηε λα απμήζνπλ ην θεθάιαηφ ηνπο. Ωζηφζν, νη ζπληειεζηέο δελ είλαη ζεκαληηθνί 

φπσο θαη ζηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο  ηνπ Wald (1999) ε νπνία εμεηάδεη ηελ 

επηξξνή ηεο θνξνινγίαο ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ εηαηξηψλ παγθνζκίσο θαη 

θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη κφλν δχν ρψξεο εκθαλίδνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο 

ζπληειεζηέο. Δπηπξφζζεηα, ππνζηεξίδνπλ φηη ηα επξήκαηα ηεο δηθή ηνπο αιιά θαη 

άιισλ κειεηψλ δελ δείρλνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε ηεο θνξνινγίαο ζηελ κφριεπζε 

δηφηη νη δείθηεο κφριεπζεο αληηπξνζσπεχνπλ ηα ζσξεπηηθά εηήζηα απνηειέζκαηα ησλ 

εμαηνκηθεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ επηινγψλ θαη νη θνξνινγηθέο αζπίδεο 

επεξεάδνπλ ειαθξψο ηνλ νξηαθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ησλ επηρεηξήζεσλ.  

 Η ηειεπηαία εηαηξηθή κεηαβιεηή πνπ αλαθέξεηαη ζηηο επθαηξίεο κεγέζπλζεο 

έρεη επίζεο ζεηηθή ζπζρέηηζε θαη κε ηηο δχν κεηαβιεηέο φκσο ν ζπληειεζηήο 

δηαθνξνπνηείηαη κεηαμχ ησλ δχν κνληέισλ αθνχ παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο γηα ην κνληέιν ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο θαη κε ζεκαληηθφο γηα ην 

κνληέιν ινγηζηηθήο αμίαο. Σα επξήκαηα είλαη ζπλεπή κε ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο θαη 

ζπλαληνχλ ηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ησλ De Hass θαη Peeters (2004). Βξίζθνπλ, 

επίζεο, ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο κεγέζπλζεο θαη ηεο κφριεπζεο γηα ηελ Διιάδα 

θαη γηα κεξηθέο άιιεο ρψξεο φπσο ε Βξαδηιία θαη ε Οιιαλδία. ΢ε αληίζεζε, ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο δείρλνπλ φηη ζηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο, φπσο ην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη νη ΗΠΑ, ε κεγέζπλζε θαίλεηαη λα αθνινπζεί ηελ ζεσξία ηεο 

αληηπξνζψπεπζεο θαη γη‟απηφ εκθαλίδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ κφριεπζε. 
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  ΢πλερίδνληαο ηελ εμέηαζε ησλ κνληέισλ, αλαιχνπκε ηα απνηειέζκαηα ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ. Πξνγελέζηεξα, ν Booth θαη ινηπνί (2001) 

κειεηψληαο ηελ επηξξνή ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ζηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε δεθαεπηά αλαπηπγκέλσλ θη αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ δελ αλέδεημαλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα. Δθάξκνζαλ ζηαηηζηηθέο αλαιχζεηο ζ‟ελα κηθξφ 

δείγκα θάζε ρψξαο θη απηφ ερε σο απνηέιεζκα πςειά ηππηθά ζθάικαηα. Η 

πξνζέγγηζε απηήο ηεο εξγαζίαο ελφο κεγάινπ δείγκαηνο κηαο κφλν ρψξαο δίλεη κηα 

πην μεθάζαξε εηθφλα ηεο επίδξαζεο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ. Πξέπεη λα 

ζεκεησζεί μαλά φηη ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, θακία καθξννηθνλνκηθή 

κεηαβιεηή δελ παξνπζηάδεη ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ινγηζηηθήο αμίαο αιιά φιεο ζπζρεηίδνληαη ζεκαληηθά κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο. 

 Αξρηθά, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηεο 

θεθαιαηαγνξάο έρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ κφριεπζε θαη θαίλεηαη λα απνηειεί ηελ 

θπξίαξρε κεηαβιεηή κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο αθνχ νη εθηηκψκελνη ζπληειεζηέο θαη ηα t-

statistics ηεο είλαη ζην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο ηνπ 1%. Σα απνηειέζκαηα απηά είλαη 

αζπλεπή κε ηα απνηειέζκαηα ησλ Schmukler θαη Vesperoni (2006) αιιά ζπλεπή κε 

ηα απνηειέζκαηα ηεο πην πξφζθαηεο κειέηεο ησλ Kayo θαη Kimura (2010) θαη ηελ 

ππφζεζε 7 απηήο ηεο εξγαζίαο.  

 ΢πλερίδνληαο ηελ αλάιπζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ, 

παξαηεξείηαη φηη ε αγνξά ρξήκαηνο, ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη σο αλεμάξηεηε  

κεηαβιεηή ησλ απνθάζεσλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ζε πνιχ ιίγεο έξεπλεο, είλαη 

ζεηηθά θαη ζεκαληηθά ζπζρεηηδφκελε κε ηελ κφριεπζε ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο. Απηά 

ηα απνηειέζκαηα επηβεβαηψλνπλ ηελ ππφζεζε 8 θαη δείρλνπλ φηη ζηελ Διιάδα πνπ 

είλαη κηα ρψξα πξνζαλαηνιηζκέλε ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα νη εηζεγκέλεο εηαηξίεο 

ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξν ρξένο. 

  Η ηειεπηαία καθξννηθνλνκηθή κεηαβιεηή πνπ ηέζεθε ππφ εμέηαζε είλαη ν 

πιεζσξηζκφο. Οη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ είλαη αξλεηηθνί θαη γηα 

ηα δχν κνληέια, δείρλνληαο φηη ν πιεζσξηζκφο επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε. Σα επξήκαηα επηβεβαηψλνπλ ην επηρείξεκα φηη φηαλ ην πνζνζηφ 

πιεζσξηζκνχ είλαη πςειφ, νη εηαηξίεο είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ην 
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ρξένο γηα ηηο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο απφ φηαλ ην πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ είλαη 

ρακειφ.  

 Σν επφκελν βήκα ήηαλ ε εθαξκνγή ησλ παιηλδξνκήζεσλ ζηα δχν κνληέια 

θξαηψληαο κφλν ηηο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο θάζε κνληέινπ θαη ε 

ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ απφ ην γεληθφ ζην εηδηθφ. Γηα ην κνληέιν θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ζπκπεξηιακβάλνληαη ην κέγεζνο, ε κεγέζπλζε, 

ε θεξδνθνξία, ε θεθαιαηαγνξά, ε αγνξά ρξήκαηνο θαη ν πιεζσξηζκφο ελψ γηα ην 

κνληέιν θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ινγηζηηθήο αμίαο ρξεζηκνπνηνχληαη κφλν νη 

κεηαβιεηέο ηνπ κεγέζνπο, ηεο κεγέζπλζεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο. Δμεηάδνληαο 

πξνζεθηηθά ηα απνηειέζκαηα ησλ λέσλ παιηλδξνκήζεσλ δελ παξαηεξνχληαη 

αμηνζεκείσηεο δηαθνξέο. Οη ζπζρεηίζεηο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κε ηηο 

εμαξηεκέλεο παξακέλνπλ πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε θη επίζεο παξακέλνπλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. Δπίζεο, ε θαιή πξνζαξκνζηηθφηεηα ησλ εθηηκψκελσλ κνληέισλ δελ 

εκθαλίδεη θακία κεηαβνιή εθφζνλ ην θξηηήξην πιεξνθνξίαο ηνπ Akaike θαζψο θαη ην 

θξηηήξην Schwarz ησλ ζπγθεθξηκέλσλ κνληέισλ είλαη πνιχ θνληά ζ‟απηά ησλ 

γεληθψλ κνληέισλ. Σα απνηειέζκαηα ησλ εμεηδηθεπκέλσλ παιηλδξνκήζεσλ 

παξνπζηάδνληαη ζνπο πίλαθεο (4) θαη (5) ζην παξάξηεκα. 

 

 

4.3 Αλάιπζε Δηαηξηθώλ Υαξαθηεξηζηηθώλ 

 

Αθνχ επηβεβαηψζεθε φηη ην κέγεζνο, ε κεγέζπλζε, ε θεξδνθνξία θαη νη ηξεηο 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθά δηάξζξσζε ησλ 

ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, θαηαιήγνπκε ζηελ παξαδνρή φηη νη απνθιίζεηο ζηελ 

κφριεπζε ζα κπνξνχζαλ λα είλαη ζπλέπεηα ηεο δπλακηθήο ηεο εηαηξίαο κέζα ζηα 

ρξφληα. Έηζη, γηα λα δνχκε πψο νη εηαηξηθέο κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο, εθαξκφδνπκε παιηλδξνκήζεηο ζην 

ηξίην κνληέιν πνπ ζπλδπάδεη ηηο εηαηξηθέο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο κε ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Σα απνηειέζκαηα ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ζηνπο πίλαθεο (6) έσο (10) ηνπ 

παξαξηήκαηνο. 

Οη εηήζηεο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ θαη ε ζεκαληηθφηεηά ηνπο δηαθνξνπνηνχληαη απφ ηα επξήκαηα ηνπ 
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γεληθνχ κνληέινπ. Παξαηεξείηαη φηη ε κφλε κεηαβιεηή πνπ παξακέλεη ζεκαληηθή 

κέζα ζηα ρξφληα είλαη ε θεξδνθνξία. Αληίζεηα, ε κεγέζπλζε, πνπ ζην γεληθφ κνληέιν 

βξέζεθε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, ζηελ αλάιπζε απηνχ ηνπ κνληέινπ δελ θαίλεηαη λα 

επεξεάδεη ζεκαληηθά ηελ κφριεπζε  ζε θακία ρξνληθή πεξίνδν. Απφ ηελ άιιε κεξηά, 

ε θνξνινγία, ε νπνία δελ βξέζεθε ζεκαληηθή ζην γεληθφ κνληέιν, εκθαλίδεηαη 

ζεκαληηθή ζην ηξίην απηφ κνληέιν ησλ εηαηξηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ θαη 

ζπγθεθξηκέλα ην 2008 θαη 2009. 

 Δθηφο ηνπ φηη είλαη ε κφλε κεηαβιεηή πνπ παξακέλεη ζεκαληηθή ζε φια ηα 

κνληέια, ε κεγέζπλζε δηαηεξεί επίζεο ηελ αξλεηηθή ηεο ζπζρέηηζε κε ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Η ίδηα ζεηηθήο θαηεχζπλζεο γξακκηθή ζρέζε κε ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή δηαηεξείηαη θαη γηα ην κέγεζνο θαη ηε κεγέζπλζε κε κηα κηθξή 

απφθιηζε ελφο έηνπο. Οη θαηεπζχλζεηο ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 7. Αμηνπξφζεθηεο δηαθνξέο 

ζηνπο ζπληειεζηέο παξαηεξνχληαη ζηελ απηφηεηα, ε νπνία θαίλεηαη λα είλαη ζεηηθά 

ζπζρεηηδφκελε κε ηελ κφριεπζε θαηα ην 2007, 2008 θαη 2009 – απηά ηα 

απνηειέζκαηα είλαη ζπλεπή κε ηελ ππφζεζε 1 – θαη αξλεηηθά θαηά ην 2006 θαη 2010 

θαζψο θαη ην επηρεηξεκαηηθφ ξίζθν πνπ εκθαλίδεηαη λα έρεη ηελ αθξηβψο αληίζεηε 

ζπζρέηηζε κε ηελ κφριεπζε απφ ηελ απηφηεηα. Η θνξνινγία έρεη αξλεηηθή γξακκηθή 

ζπζρέηηζε κε ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ην 2006 θαη 2009 θαη ζεηηθή ην 2007, 2008 

θαη 2010, απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζηηο αιιαγέο ηνπ θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ 

Διιάδα κεηά ην 2005 θαη ηηο πξνζαξκνγέο ζηα κεησκέλα πνζνζηά εηαηξηθνχ θφξνπ. 

 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 7: Καηεύθσνζη ηων γραμμικών ζτέζεων (Δηαιρικές Μεηαβληηές) 
              

  2006 2007 2008 2009 2010 ΓΔΝΗΚΟ M. 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ −  +  +  +  − −  

ΔΠΗΥ.ΡΗ΢ΚΟ +  −  −  −  +  +  

ΜΔΓΔΘΟ΢  +   +  +  +  +  +  

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ  −  +  +  −  + +  

ΜΔΓΘΤΝ΢Ζ  +  +  −  +  + +  

ROA  −  −  −  −  + − 
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4.4 Αλάιπζε Κιάδνπ 

 

 Πξνζπαζψληαο λα εμεηάζνπκε βαζχηεξα ηνλ ηξφπν πνπ ηα εηαηξηθά θαη 

καθξννηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά επεξεάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, 

δηαρσξίζηεθε ην δείγκα ζε θαηεγνξίεο ζχκθσλα κε ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν θάζε 

επηρείξεζε δξαζηεξηνπνηείηαη. Η αλα θιάδν θαηεγνξηνπνίεζε βαζίζηεθε ζε απηή 

πνπ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ παξνπζηάδεη ζηελ ηζηνζειίδα ηνπ θαη πνπ είλαη 

ζχκθσλε κε ηα θαηαζηαηηθά ησλ εηαηξηψλ. Γεθαηέζζεξηο νκάδεο δεκηνπξγήζεθαλ. 

Δμαηηίαο ηνπ κηθξνχ αξηζκνχ  ησλ επηρεηξήζεσλ ζε δχν νκάδεο, νη επηρεηξεκαηηθνί 

θιάδνη πνπ ηειηθά ηέζεθαλ ππφ εμέηαζε ήηαλ δψδεθα θαη ν αξηζκφο ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζην δείγκα ήηαλ 235. Σν κνληέιν πάλσ ζην 

νπνίν εθαξκφζηεθαλ νη παιηλδξνκήζεηο ήηαλ ην γεληθφ κνληέιν (1) ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο. Σα ζπγθεληξσηηθά απνηειέζκαηα 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 6 πνπ αθνινπζεί, ηα αλαιπηηθά απνηειέζκαηα 

παξνπζηάδνληαη ζην παξάξηεκα. 

 

 
 

 

Πίνακας 8: Αποηελέζμαηα κλάδων (ζσνηελεζηής ζσζτέηιζης & πιθανόηηηα) 
                    

  ΑΠΣΟΣ. ΔΠΗΥ. ΚΗΝΓ. ΜΔΓΔΘΟ΢ ΦΟΡΟΛ. ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ ROA ΚΔΦΑΛΑΗΑΓ. M1 ΠΛΖΘΧΡ. 

REAL ESTATE -3,02 0,01 -12,09 -1,51 -0,08 2,07 2,06 0,58 35,91 

  0,07 0,73 0,68 0,42 0,29 0,68 0,23 0,02 0,29 

ΒΗΟΜΖΥNIKA ΠΡ.&ΤΠ. 0,03 0,00 5,34 0,43 0,09 -7,68 1,79 0,19 -10,13 

  0,97 0,95 0,59 0,22 0,06 0,00 0,00 0,00 0,37 

ΔΜΠΟΡΗΟ -0,03 0,01 15,79 -0,71 -0,23 -12,04 2,19 0,34 4,73 

  0,97 0,52 0,39 0,52 0,69 0,01 0,13 0,04 0,77 

ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΔ΢ 0,60 0,00 17,43 0,47 0,08 -4,82 2,18 0,25 -29,53 

  0,77 0,59 0,10 0,08 0,11 0,19 0,01 0,05 0,07 

M.M.E -2,68 0,00 0,82 1,33 0,03 2,88 0,39 0,09 -3,28 

  0,64 0,80 0,94 0,01 0,69 0,73 0,69 0,47 0,92 

ΔΗΓΖ ΢ΠΗΣΗΟΤ -0,09 0,00 -3,78 -0,68 0,02 0,02 1,20 0,18 -23,12 

  0,91 0,58 0,59 0,05 0,78 0,98 0,03 0,02 0,02 

ΑΚΑΣΔΡΓΑ΢ΣΑ ΤΛΗΚΑ 3,83 -0,03 -12,32 0,62 -0,03 12,87 0,72 0,23 9,98 

  0,25 0,14 0,42 0,42 0,82 0,01 0,62 0,25 0,60 

ΣΑΞΗΓΗΑ ΚΑΗ ΑΝΑΦΤΥΖ 2,39 0,02 27,12 -2,47 0,02 -2,03 2,04 0,28 -3,78 

  0,38 0,07 0,19 0,06 0,92 0,73 0,09 0,03 0,92 

ΣΔΥΝΟΛΟΓΗΑ 0,44 0,01 1,52 -0,13 0,01 -8,99 0,60 0,12 3,29 

  0,72 0,46 0,92 0,82 0,94 0,01 0,51 0,38 0,79 

ΦΑΓΖΣΑ ΚΑΗ ΠΟΣΑ -0,49 -0,01 3,23 -0,18 0,18 -2,14 2,38 0,16 -54,36 

  0,57 0,21 0,80 0,79 0,06 0,57 0,00 0,03 0,00 

ΤΓΔΗΑ -1,68 -0,04 -10,54 2,98 -0,03 -8,00 1,66 0,04 -30,13 

  0,07 0,12 0,38 0,04 0,83 0,10 0,13 0,68 0,06 

ΥΖΜΗΚΑ -24,32 0,02 51,33 1,08 0,21 8,65 -0,29 -0,06 -21,04 

  0,10 0,08 0,02 0,28 0,44 0,29 0,81 0,74 0,43 

Γενικό Μονηέλο -0,05 0,00 8,03 0,18 0,05 -4,61 1,56 0,18 -21,32 

  0,02 0,72 0,02 0,14 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 
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 Δμεηάδνληαο πξνζεθηηθά ηα απνηειέζκαηα, ππάξρνπλ θάπνηεο ζεκαληηθέο 

γεληθέο παξαηεξήζεηο πνπ πξέπεη λα γίλνπλ. Πξψηα απ‟νια, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη 

ππάξρεη κηα δηαθνξνπνίεζε κεηαμχ ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζηνπο 

θιάδνπο δξαζηεξηφηεηαο. Σα πην δηαθνξνπνηεκέλα απνηειέζκαηα παξαηεξνχληαη 

ζηηο εηαηξηθέο κεηαβιεηέο ελψ νη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο θαίλεηαη λα είλαη πην 

ζηαζεξά. Δπίζεο, νη καθξνηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο είλαη νη θπξίαξρεο δηφηη είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο γηα φινπο ζρεδφλ ηνπο θιάδνπο. Μεηαμχ ησλ εηαηξηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ, σο θπξίαξρε παξνπζηάδεηαη ε κεγέζπλζε θαζψο θαίλεηαη λα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα νθηψ απφ ηνπο δψδεθα θιάδνπο. Μηα άιιε ζεκαληηθή 

γεληθή παξαηήξεζε είλαη φηη κφλν ηξείο απφ ηνπο θιάδνπο θαίλεηαη λα έρνπλ ηα ίδηα 

αθξηβψο απνηειέζκαηα κε ην γεληθφ κνληέιν θη απηνί είλαη νη θαηαζθεπέο, ηα κέζα 

καδηθήο ελεκέξσζεο θαη νη εηαηξίεο ηξνθίκσλ. 

 Η απηφηεηα θαίλεηαη λα επηβεβαηψλεη ηελ ππφζεζε 1 έρνληαο ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηελ κφριεπζε ζηνπο κεγαιχηεξνπο θιάδνπο φπσο απηφο ηεο 

βηνκεραλίαο θαη ησλ αθαηέξγαζησλ πιηθψλ αιιά επίζεο θαη ζηνλ θιάδν ηεο 

ηερλνινγίαο θαη ηνλ ηνπξηζηηθφ θιάδν. Απηφ νθείιεηαη ζην φηη νη εηαηξίεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνπο θιάδνπο απηνχο δηαζέηνπλ πνιιά ελζψκαηα πάγηα 

ζηνηρεία κεγάιεο αμίαο θαη, φπσο ν Mηραιέαο θαη ινηπνί (1999) δηαηείλνληαη, ηα 

ρξεζηκνπνηχλ σο εγγχεζε κε ζηφρν λα κεηψζνπλ ην πηζησηηθφ ξίζθν θαη λα 

απμήζνπλ ηελ κφριεπζε. Ωζηφζν, γηα ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε θαλελφο απφ απφ 

ηνπο θιάδνπο ε απηφηεηα δελ θαίλεηαη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Απφ ηελ άιιε 

κεξηά, νη πεξηζζφηεξνη θιάδνη αθνινπζνχλ ην γεληθφ κνληέιν θαη ε απηφηεηα 

ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ κφριεπζε. Μφλν γηα ηνλ θιάδν ηνπ real estate θαη απηφλ 

ηεο πγείαο ε απηφηεηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

 Σν επηρεξεκαηηθφ ξίζθν έρεη δηηηά απνηειέζκαηα κεηαμχ ησλ θιάδσλ. Γηα έμη 

απφ ηνπο θιάδνπο, ν επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο παξνπζηάδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε 

ηελ κφριεπζε επηβεβαηψλνληαο ηελ ππφζεζε 2 θαη γηα έμη απφ απηέο, ν 

επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο παξνπζηάδεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ κφριεπζε αληίζεηα 

κε ηελ ππφζεζε πνπ έγηλε αξρηθά. Η αξλεηηθή ζπζρέηηζε επαιεζεχεη ηελ ζεσξία 

αληηζηάζκηζεο ε νπνία δείρλεη φηη ε απμεκέλε πηζαλφηεηα νηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ 

θαη ηα απμεκέλα θφζηε πηψρεπζεο έρνπλ σο απνηέιεζκα κηα κείσζε ζηελ κφριεπζε. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη Kayo θαη Kimura (2010) ζηελ δηθή ηνπο κειέηε 

ππνδεηθλχνπλ κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο απφζηαζεο απφ ηελ πηψρεπζε θαη ηεο 
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θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Τπνζηεξίδνπλ φηη νη πην πγηείο επηρεηξήζεηο έρνπλ ηελ 

ηάζε λα ρξεζηκνπνηνχλ ρακειφηεξα επίπεδα ρξένπο. Οη κηζέο απφ ηηο εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο ζηελ Διιάδα θαίλεηαη λα αθνινπζνχλ απηή ηελ ηάζε. 

 Δμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη νη εηαηξίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ίδην 

θιάδν έρνπλ ζρεδφλ ην ίδην κέγεζνο, νη αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνπ κεγέζνπο δελ έρεη 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ κφριεπζε ζχκθσλα θαη κε ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο 

ηνπ δέηγκαηνο. Η ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο κφριεπζεο παξαηεξείηαη  

ζεηηθή ζηνπο πεξηζζφηεξνπο θιάδνπο, επηβεβαηψλνληαο ηελ ππφζεζε 3 θαη ηελ 

ζεσξία αληηζηάζκηζεο. Τπάξρνπλ θάπνηνη θιάδνη ζηνπο νπνίνπο ην κέγεζνο 

εκθαλίδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ κφριεπζε θη απηφ νθείιεηαη ζηελ επηξξνή ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθνξεζεο, ε νπνία ζπλαληάηαη έληνλα ζηνλ θιάδν. Πεγαίλνληαο 

παξαπέξα κε ηελ εμέηαζε ησλ απνηειεζκάησλ, παξαηεξνχκε φηη ε επίδξαζε ηεο 

εηαηξηθήο θνξνιφγεζεο ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε απνδίδεη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνχο θαη ζεηηθνχο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ζε ηέζζεξηο θιάδνπο 

επηβεβαηψλνληαο ηελ ζεσξία αληηζηάζκηζεο. Γχν είλαη νη θιάδνη ζηνπο νπνίνπο ε 

θνξνινγία είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αιιά αξλεηηθά ζπζρεηηδφκελε κε ηε 

κφριεπζε. 

 Η ζρέζε κεηαμχ ηεο κεγέζπλζεο θαη ηεο κφριεπζεο, φπσο ήδε έρεη αλαθεξζεί, 

έρεη δχν εξκελείεο απφ δχν δηαθνξεηηθέο ζεσξίεο. ΢ηνπο πεξηζζφηεξνπο θιάδνπο, νη 

δπλαηφηεηεο κεγέζπλζεο έρνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε 

επηβεβαηψλνληαο ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο, σζηφζν, ζε θάπνηνπο θιάδνπο ε κεγέζπλζε  

εκθαλίδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ κφριεπζε επηβεβαηψλνληαο ηελ ζεσξία 

αληηπξνζψπεπζεο. Μνιαηαχηα, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο είλαη νη κεηαβιεηέο κε ηνπο 

ζεηηθνχο ζπληειεζηέο δείρλνληαο φηη νη δπλαηφηεηεο κεγέζπλζεο έρνπλ αλάινγεο 

επηδξάζεηο κε ηελ  κεγέζπλζε ηνπ θιάδνπ ζηελ θεθαιαηαθή κφριεπζε. Γηα ηνλ ιφγν 

απηφ, νη ζεσξίεο αληηπξνζψπεπζεο ή νη ζεσξίεο αληηζηάζκηζεο κπνξνχλ λα 

εξκελεχζνπλ ηελ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ θιαδηθψλ κεηαβιεηψλ θαη ηεο 

κφριεπζεο. 

 Η ηειεπηαία απφ ηηο εηαηξηθέο κεηαβιεηέο, ε θεξδνθνξία, είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή θαη αξλεηηθά ζπζρεηηδφκελε κε ηελ κφριεπζε ζηνπο πεξηζζφηεξνπο 

θιάδνπο, απνηέιεζκα πνπ ηαπηηδεηαη κε απηά ηνπ γεληθνχ κνληέινπ. Έηζη, ζηνπο 

θιάδνπο φπσο απηφλ ηεο ηερλνινγίαο θη απηφλ ηνπ εκπνξίνπ, νη επηρεηξήζεηο 

πξνηηκνχλ λα ρξεκαηνδνηνχλ ηηο επελδχζεηο ηνπο κε ίδηα θεθάιαηα αληί ηνπ ρξένπο 

εμαηηίαο ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, επηβεβαηψλνληαο ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο. 
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 Όζνλ αθνξά ζηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, ζε φινπο ηνπο θιάδνπο, 

θαίλεηαη λα αθνινπζνχλ ην γεληθφ κνληέιν. Λφγσ ηνπ φηη ε Διάδα είλαη κηα ρψξα κε 

κε κηθξή αγνξά νκνιφγσλ θαη ζηελ νπνία θπξηαξρεί ν ηξαπεδηθφο ηνκέαο, νη 

επηρεηξήζεηο φισλ ησλ θιάδσλ ζηξέθνληαη ζηνλ δαλεηζκφ γηα λα απμήζνπλ ηα ξεπζηά 

ηνπο δηαζέζηκα. Απηφ δείρλνπλ θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ θάζε θιάδνπ δεδνκέλνπ φηη 

νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο θαη ησλ δχν αγνξψλ, θαθαιαίνπ θαη ρξήκαηνο, είλαη 

ζεηηθνί θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί γηα φινπο ζρεδφλ ηνπο θιάδνπο. Μφλν ν θιάδνο 

ησλ ρεκηθψλ πξντφλησλ παξνπζηάδεη δηαθνξνπνηεκέλα απνηειέζκαηα δείρλνληαο φηη 

νη εηαηξίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζ‟απηφλ πξνηηκνχλ ηε ρξήζε ησλ ηδίσλ 

θεθαιάησλ. Σέινο, ν πιεζσξηζκφο θαίλεηαη λα επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ησλ πεξηζζφηεξσλ εηαηξηψλ θπξίσο εμαηηίαο ηεο αχμεζεο πνπ πξνθαιεί 

ζηα θφζηε δαλεηζκνχ. Ωζηφζν, ππάξρνπλ θάπνηνη θιάδνη πνπ ε θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε έρεη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε θη απηνί είλαη ν 

θιάδνο ηνπ real estate, ηνπ εκπνξίνπ θαη ησλ αθαηέξγαζησλ πξψησλ πιψλ. 

 Μεηά ηελ παξαηήξεζε ησλ δηαθνξψλ κεηαμχ ησλ θιάδσλ δξαζηεξηφηεηαο 

ησλ επηρεηξήζεσλ, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε ρξνληθή πεξίνδνο ζηελ νπνία αθνξά ε 

έξεπλα είλαη ηδηάδνπζα γηα ηελ Διιάδα. Σα δεκνζηνλνκηθά πξνβιήκαηα θαη ε 

νηθνλνκηθή αζηάζεηα πνπ άξρηζαλ λα γίλνληαη αηζζεηά ην 2006, θνξπθψζεθαλ ην 

2010 θαη εμαθνινπζνχλ λα ππάξρνπλ εσο ηηο κέξεο καο, απνηππψζεθαλ μεθάζαξα 

ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ απηήο ηεο 

πεξηφδνπ. Όπσο νη Lemmon θαη Zender (2010) πεξηγξάθνπλ ζηελ κειέηε ηνπο, έλα 

αβέβαην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ κεηξηάδεη ηελ ζπλνρή θαη ηελ πξνβιεςηκφηεηα 

αθφκε θαη κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ πνπ αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν. Δπίζεο, ππνζηεξίδνπλ 

φηη απηέο νη ζπλζήθεο έρνπλ δηαθνξεηηθή επίδξαζε ζηηο ίδηεο ιεηηνπξγίεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζε φινπο ηνπο θιάδνπο. Έηζη, ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηηο νηθνλνκηθέο 

ζηξαηεγηθέο θαη ηηο απνθάζεηο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πνπ πηνζεηνχληαη απφ 

δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο είλαη απφιπηα ινγηθφ λα ππάξρνπλ θη απηέο νη δηαθνξέο 

κπνξεί λα πξνθαιέζνπλ ζεκαληηθέο δπζιεηηνπξγίεο. 
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5. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

 Η θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ αλαιχεηαη 

ζ‟απηή ηελ εξγαζία: 

1. ζπκβάιινληαο ζηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ησλ απνθάζεσλ θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ρξεζηκνπνηψληαο έλα επξή δείγκα δηαθνζίσλ ζαξάληα εηαηξηψλ 

ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο. 

2. εμεηάδνληαο ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ βέιηηζηε 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. 

3. δηεξεπλφληαο αλ θαη ζε πνηέο πεξηπηψζεηο νη ζεσξίεο αληηπξνζψπεπζεο, 

αληηζηάζκηζεο θαη ηεξάξρεζεο κπνξνχλ λα εθαξκνζηνχλ ζηελ 

αλαπηπζζφκελε νηθνλνκία ηεο Διιάδαο. 

 ΢ε απηή ηελ εξγαζία, ε αλάιπζε δηεμήρζε κε ζηφρν λα βξεζεί κε πνηφλ ηξφπν 

θάπνηα ζπγθεθξηκέλα εηαηξηθά ραξαθηεξηζηεθά θαζψο θαη θάπνηα καθξννηθνλνκηθά 

ζπληειιφπλ ζηελ δηακφξθσζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο κηαο επηρείξεζεο. 

Υξεζηκνπνηήζεθε έλα δπλακηθφ πάλει δεδνκέλσλ ην νπνίν αλαπηχρζεθε κε βάζε ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (Ιζνινγηζκνί θαη Απνηειέζκαηα Υξήζεσο) 

δηαθνζίσλ ζαξάληα ελφο ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ. Η εθηίκεζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ έγηλε κε ηελ εθαξκνγή 

παιηλδξνκήζεσλ ρξεζηκνπνηψληαο ην SPSS, επί ηε βάζεη γεληθνχ πιαζίνπ θαη θαζψο 

θαη κε βάζε ηνλ θιάδν δξαζηξηνπνίεζεο ηεο θάζε εηαηξίαο θαη ησλ εηαηξηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ κέζσ εηήζηαο αμηνιφγεζεο. Πξέπεη λα ππνγξακκηζηεί φηη φζνλ 

αθνξά ζηα απνηειέζκαηα θαη ηελ αλάιπζή ηνπο, πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε ε 

ηδηαηηεξφηεηα ηεο εμεηαδφκελεο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Η πεξίνδνο 2006 – 2010 

ζεσξείηαη σο κεηαβαηηθή πεξίνδνο γηα ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο κεηά ηελ έθξεμε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ην 2000 θαη σο πεξίνδνο πξνζαξκνγήο ζηηο λέεο δπζρεξείο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηεο παγθφζκηαο θξίζεο πνπ μέζπαζε ην 2007 θαη ηελ ειιεληθή 

χθεζε ηνπ 2009. ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ κνληέινπ είλαη ε 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, ε νπνία εθθξάδεηαη κε δχν δείθηεο· ηνλ δείθηε ησλ 

ινγηζηηθήο αμίαο ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ θαη ηνλ δείθηε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αμίαο ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ. Καη νη δχν δείθηεο ζπλδπάδνπλ καθξνρξφληεο θαη 

βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο εμαηηίαο ηεο πεξηνξηζκέλεο ρξήζεο καθξνρξφλησλ 

δαλείσλ απν κέξνπο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. 
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 Όπσο απνδεηθλχεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο, ε ζεσξία ηεο 

αληηπξνζψπεπζεο θαζψο θαη ε ζεσξία ηεο ηεξάξρεζεο θαίλεηαη λα επηβεβαηψλνληαη 

θαη λα ηζρχνπλ θαη γηα ηηο ειιεληθέο εηζεγκέλεο εηαηξίεο. Αληίζεηα, ε ζεσξία ηεο 

αληηζηάζκηζεο θαη νη κέζνδνη ειέγρνπ δελ εκθαλίδνληαη σο ζεκαληηθέο θπξίσο 

εμαηηίαο ηεο ζπγθεληξσηηθήο κνξθήο ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ην θησρφ λνκηθφ πιαίζην πνπ απνδπλακψλεη ηελ πξνζηαζία ησλ 

επελδπηψλ. Δπίζεο, ζπγθξίλνληαο ηα απνηειέζκαηα απηήο ηεο εξγαζίαο κε απηά 

άιισλ εξγαζηψλ δηαθεθξηκέλσλ επηζηεκψλσλ πνπ εμεηάδνπλ ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε παγθφζκηα, παξαηεξήζακε φηη ε Διιάδα παξνπζηάδεη πνιιέο νκνηφηεηεο 

κε άιιεο αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο. Δληνπίζηεθαλ θάπνηεο απνθιίζεηο απφ ηηο 

ζεκειηψδεηο αξρέο ησλ απνθάζεσλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πνπ εθαξκφδνληαη ζηηο 

αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο αιιά θπξίσο παξαηεξήζεθε φηη νη πξνζδηνξηζηηθνί 

παξάγνληεο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο  ζηελ Διιάδα παξνπζηάδνπλ πνιιέο 

νκνηφηεηεο κε απηέο ησλ αλαπηπγκέλσλ ρσξψλ φπσο ην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη νη 

ΗΠΑ αλεμαξηήησο ηεο αδχλακεο νηθνλνκίαο θαη ησλ  ζεζκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο 

ρψξαο. 

 Πην ζπγθεθξηκέλα, βξέζεθε φηη ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε κηα εηαηξίαο έρεη 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο ζεκαίλνληαο φηη νη κεγαιχηεξεο 

επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξν ρξένο απφ ηηο κηθξφηεξεο, ζχκθσλα θαη κε 

ηελ ζεσξία αληηζηάζκηζεο. Έλα ζεκαληηθφ απνηέιεζκα ήηαλ απηφ ηεο ζπζρέηηζεο 

ηεο απηφηεηαο κε ηελ κφριεπζε ε νπνία βξέζεθε λα είλαη αξλεηηθή επηβεβαηψλνληαο 

φρη ηηο ηξεηο γλσζηέο ζεσξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε κφριεπζε αιιά ηελ αξρή ηνπ 

ηαηξηάζκαηνο ηεο σξηκφηεηαο νη νπνία θαίλεηαη λα εθαξκφδεηαη ζηηο πεξηζζφηεξεο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. Έηζη, νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο πνπ δηαζέηνπλ κεγαιχηεξεο 

αμίαο πάγηα ζηνηρεία ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ ιηγφηεξε κφριεπζε. Η θεξδνθνξία 

βξέζεθε σο ν θπξίαξρνο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο 

ζηελ Διιάδα. Η ζπζρέηηζή ηεο κε ηελ κφριεπζε απνδείρζεθε αξλεηηθή θαη ζπλεπήο 

κε ηελ ζεσξία ηεξάξρεζεο ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ λα 

ρξεκαηνδνηνχλ ηηο επελδχζεηο ηνπο κε ίδηα θεθάιαηα παξά κε δαλεηζκφ φηαλ 

πξνθχπηνπλ ζέκαηα αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. 

 Αλ θαη, κειέηεο πνπ αθνξνχλ ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε παγθνζκίσο, φπσο 

απηή ηνπ Booth θαη ινηπψλ (2001), δελ είραλ απνθαιχςεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά 

απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζηελ 

κφριεπζε, ηα απνηειέζκαηα απηήο ηεο εξγαζίαο έδεημαλ φηη ε θεθαιαηαγνξά, ε 
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αγνξά ρξήκαηνο θαη ν πιεζσξηζκφο έρνπλ ξφιν θιεηδί ζηηο απνθάζεηο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. ΢χκθσλα κε ηα επξήκαηα απηήο 

ηεο έξεπλαο , ε θεθαιαηαγνξά έρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηε κφριεπζε, ην ίδην θαη ε 

αγνξά ρξήκαηνο. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε κεηαβιεηή ηεο αγνξάο ρξήκαηνο, ε νπνία 

κεηξήζεθε σο ν δείθηεο Μ1 ζ‟απηή ηελ εξγαζία, πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ιίγνπο 

εξεπλεηέο, θαίλεηαη λα είλαη έλαο απφ ηνπο πην ζεκαληηθνχο πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο ηεο κφριεπζεο γηα ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. Σν ζπκπέξαζκα απηνχ ηνπ 

απνηειέζκαηνο είλαη φηη ζε κηα ρψξα πξνζαλαηνιηζκέλε ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα φπσο 

ε Διιάδα, ε νπνία ζπλεπψο έρεη έλα αλαπηπγκέλν ηξεπεδηθφ ζχζηεκα, νη 

επεηρεηξήζεηο παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε κφριεπζε. Σέινο, ηα απνηειέζκαηα 

επηβεβαηψλνπλ ην επηρείξεκα φηη φηαλ ν πιεζσξηζκφο είλαη πςειφο νη εηαηξίεο είλαη 

πην πηζαλφ λα ρξεζηκνπνηνχλ ρξένο απφ φηαλ ηα πνζνζηά πιεζσξηζκνχ είλαη ρακειά, 

αθνχ ε ζπζρέηηζε εηαμχ ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηεο κφριεπζεο βξέζεθε λα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη αξλεηηθή. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο πξνζέγγηζεο απφ ηελ κεξηά ησλ εηαηξηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ θαη απφ ηελ κεξηά ηνπ θιάδνπ δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο θάζε εηαηξίαο 

δελ έδσζαλ θάπνηεο επηπξφζζεηεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά ηηο απνθάζεηο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. Ωζηφζν, απνδείρζεθε γηα αθφκε 

κηα θνξά πφζν ζεκαληηθφ ξφιν παίδνπλ νη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο ζηηο 

επηινγέο κφριεπζεο. Η ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο απηφηεηαο θαη ηεο κφριεπζεο, 

πνπ δελ επηβεβαηψζεθε απφ ην γεληθφ κνληέιν, επηβεβαηψλεηαη απφ ηελ αλάιπζε αλά 

θιάδν δξαζηεξηφηεηαο θαη ζπγθεθξηκέλα ζε θιάδνπο φπσο ηεο ηερλνινγίαο, ησλ 

αθαηέξγαζησλ πιηθψλ θαη ησλ βηνκεραληθψλ πξντφλησλ. Δπίζεο, ζηελ εμέηαζε ηνπ 

θάζε θιάδνπ μερσξηζηά νη δπλαηφηεηεο κεγέζπλζεο απνθαιχθζεθαλ σο ν θπξίαξρνο 

εηαηξηθφο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Σέινο, ε 

θνξνινγία, ε νπνία ζην γεληθφ κνληέιν βξέζεθε λα είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή, 

ζηελ αλά θιάδν εμέηαζε βξέζεθε ζεκαληηθή γηα ηηο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ησλ κέζσλ 

καδηθήο ελεκέξσζεο, ησλ θαηαζθεπψλ θαη ηεο πγείαο. 

Δλ θαηαθιείδη, ηα  ζέκαηα ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη ησλ παξαγφλησλ 

πνπ ηελ επεξεάδνπλ ηηο απνθάζεηο ησλ κάλαηδεξ ζηελ πξνζπάζεηα δηακφξθσζεο ηεο 

άξηζηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο απνηεινχλ απφ ηα δπζθνιφηεξα θαη 

πεξηπινθφηεξα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο. Παξαηεξνχληαη ζεκαληηθέο 

δηαθνξνπνηήζεηο ησλ απνθάζεσλ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο κεηαμχ ησλ δηάθνξσλ 

επηρεηξεζηαθψλ θιάδσλ αιιά θαη κεηαμχ ησλ δηάθνξσλ ρσξψλ θαη νηθνλνκηψλ. 
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Δπηπξφζζεηα θακία ζεσξία δελ έρεη αλαπηπρζεί κέρξη ζήκεξα πνπ λα εμεγεί κε 

απφιπηε αθξίβεηα ην πνιπζχλζεην δήηεκα ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Δίλαη, 

επίζεο, εμαηξεηηθά δχζθνιν λα πξνζδηνξηζηεί  γηα θάζε επηρείξεζε ην βέιηηζην 

επίπεδν δαλεηζκνχ. Παξφια απηά, θάζε εηαηξία ζπγθεληξψλνληαο ηα απαξαίηεηα 

ζηνηρεία θαη θάλνληαο ηελ θαιχηεξε δπλαηή αλάιπζε κπνξεί λα θαηαιήμεη ζηελ 

επηινγή ηεο κφριεπζεο πνπ ζα επηθέξεη αχμεζε ζηελ αμία ηεο. 

Σα απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ αληαλαθινχλ ηελ 

αλαπηπζζφκελε νηθνλνκία ηεο Διιάδαο θαη ην επηρεηξεζηαθφ ηεο πεξηβάιινλ. Απηή ε 

εξγαζία ζπκβάιιεη ζηελ γλψζε πνπ ήδε ππάξρεη εμεηάδνληαο ηηο ζεκειηψδεηο 

ζεσξίεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη ην θαηά πφζν απηέο εθαξκφδνληαη ζηελ 

ειιεληθή νηθνλνκία, ρξεζηκνπνηψληαο έλα δείγκα εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην. Πξφζζεηε κειέηε πξέπεη λα γίλεη ψζηε λα θαζνξηζηεί ν ηξφπνο πνπ 

ζπγθεθξηκέλα ζεζκηθά ραξαθηεξηζηηθά, πνιηηηθέο κεξηζκάησλ, απνθάζεηο 

δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θη άιια εηαηξηθά ε καθξννηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά 

επεξεάδνπλ ηηο βέιηηζηεο απνθάζεηο κφριεπζεο. 
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Μέγιζηο 7,88 8,47 1,00 366,40 0,21 3,82 19,09 0,32 1,06 10,40 0,04 

Δλάτιζηο 0,02 0,05 0,09 0,11 0,13 0,00 0,03 0,00 0,16 2,40 0,01 

Σσπική Απόκλιζη 1,47 1,13 0,14 30,14 0,01 0,40 2,06 0,05 0,35 2,88 0,01 

Αζσμμεηρία 1,81 2,14 -2,93 5,72 -0,24 4,51 4,23 1,89 1,45 -0,82 -0,96 

Κύρηωζη 6,28 9,62 12,24 45,11 3,04 31,98 26,05 7,45 3,17 2,25 2,65 

                        

 Jarque-Bera 787,59 2089,75 4033,04 64025,48 7,62 31036,79 20362,26 1153,48 291,15 108,75 130,02 

Άθροιζμα 1183,56 1101,49 752,55 9855,35 141,35 279,11 987,77 43,18 305,16 6039,50 24,38 

 Sum Sq. Dev. 1734,41 1020,01 15,47 731116,20 0,16 126,35 3426,74 2,17 96,38 6676,33 0,09 

  



ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Β 

Γεληθό Μνληέιν 

 

1. Υξεκαηηζηεξηαθήο Αμίαο Κεθαιαηαθή Γηάξζξωζε 

 

Πίλαθαο 2 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) -1,08 0,78 -1,39 0,17 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ -0,05 0,43 -0,13 0,02 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,00 0,00 -0,41 0,72 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 8,03 3,42 2,40 0,02 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ 0,18 0,14 1,51 0,14 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,05 0,02 2,00 0,04 

ROA -4,61 0,96 -4,68 0,00 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 1,56 0,27 5,69 0,00 

M1 0,18 0,03 5,91 0,00 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ -21,32 5,01 -4,24 0,00 

R-squared 0,10 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,09 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 10,20 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,00 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 3,48 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 224 

Schwarz criterion 3,62 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 843 

  

 

2. Λνγηζηηθήο Αμίαο Κεθαιαηαθή Γηάξζξωζε 

 

Πίλαθαο 3 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΛΑ) -0,17 0,64 -0,24 0,80 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ -1,04 0,32 -3,82 0,00 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,00 0,00 1,40 0,14 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 14,93 2,93 5,16 0,00 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ 0,04 0,13 0,44 0,73 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,03 0,03 1,54 0,14 

ROA -1,24 0,80 -1,57 0,12 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 0,20 0,23 0,89 0,44 

M1 0,01 0,03 0,42 0,71 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ -7,59 4,19 -1,80 0,11 

R-squared 0,06 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,05 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 5,50 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,00 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 3,21 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 222 

Schwarz criterion 3,19 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 834 
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Δηδηθά Υαξαθηεξηζηηθά 

 
 ΢ηνπο παξαθάησ πίλαθεο παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εμέηαζεο ηνπ 

κνληέινπ ην νπνίν πεξηιακβάλεη κφλν ηηο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο ηνπ 

γεληθνχ κνληέινπ. 

 

1. Υξεκαηηζηεξηαθήο Αμίαο Κεθαιαηαθή Γηάξζξωζε 

 
Πίλαθαο 4 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) -1,32 0,60 -2,00 0,05 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 9,88 3,21 3,23 0,00 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,05 0,03 2,29 0,02 

ROA -4,69 0,90 -5,46 0,00 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 1,47 0,23 6,09 0,00 

M1 0,20 0,03 5,89 0,00 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ -22,29 4,83 -4,59 0,00 

R-squared 0,10 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,09 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 16,38 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,00 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 3,54 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 230 

Schwarz criterion 3,47 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 951 

  
 

 
2. Λνγηζηηθήο Αμίαο Κεθαιαηαθή Γηάξζξωζε 

 
Πίλαθαο 5 

  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΛΑ) -1,50 0,53 -3,06 0,00 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 16,88 28,02 6,14 0,00 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,04 0,03 1,78 0,07 

ROA -1,39 0,78 -1,89 0,05 

R-squared 0,04 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,04 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 13,54 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,00 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 3,23 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 228 

Schwarz criterion 3,25 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 940 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Γ 

 
Μνληέιν Δηαηξηθώλ Υαξαθηεξηζηηθώλ (Παιηλδξόκεζε αλα Έηνο) 

 

 

Πίλαθαο 6 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) 2,40 1,85 1,42 0,22 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ -0,79 0,87 -0,95 0,42 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,01 0,01 1,01 0,27 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 3,61 9,24 0,45 0,74 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ -0,62 0,52 -1,23 0,16 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,01 0,05 0,30 0,91 

ROA -9,28 2,36 -4,13 0,00 

R-squared 0,15 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 6 

Adjusted R-squared 0,09 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 3,39 Δείγμα: 2006 

Prob(F-statistic) 0,00 Πεπίοδοι: 1 

Akaike info criterion 3,82 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 169 

Schwarz criterion 4,02 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 169 

  
 

 

 

 

Πίλαθαο 7 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) -0,78 1,27 -0,64 0,52 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ 0,83 0,75 1,04 0,30 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,00 0,00 -0,82 0,41 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 8,49 5,95 1,44 0,15 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ 0,07 0,20 0,37 0,71 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,07 0,04 1,59 0,11 

ROA -4,88 1,83 -2,70 0,01 

R-squared 0,07 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 6 

Adjusted R-squared 0,04 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 2,09 Δείγμα: 2007 

Prob(F-statistic) 0,06 Πεπίοδοι: 1 

Akaike info criterion 3,10 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 171 

Schwarz criterion 3,23 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 171 
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Πίλαθαο 8 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) 0,52 1,09 0,39 0,71 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ 0,29 0,54 0,71 0,47 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,00 0,00 -0,68 0,52 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 1,58 5,55 0,34 0,83 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ 0,63 0,22 3,46 0,00 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,00 0,05 -0,01 1,01 

ROA -4,18 1,33 -3,09 0,00 

R-squared 0,21 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 6 

Adjusted R-squared 0,09 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 5,21 Δείγμα: 2008 

Prob(F-statistic) 0,00 Πεπίοδοι: 1 

Akaike info criterion 2,68 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 172 

Schwarz criterion 2,93 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 172 

  
 

 

 

 

Πίλαθαο 9 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) -0,72 1,28 -0,53 0,64 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ 0,33 0,72 0,44 0,73 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,00 0,00 -0,65 0,61 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 12,33 6,30 1,89 0,06 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ -0,64 0,28 -1,36 0,25 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,05 0,04 1,08 0,31 

ROA -4,65 1,88 -2,36 0,02 

R-squared 0,07 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 6 

Adjusted R-squared 0,03 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 1,98 Δείγμα: 2009 

Prob(F-statistic) 0,07 Πεπίοδοι: 1 

Akaike info criterion 3,20 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 172 

Schwarz criterion 3,62 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 172 
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Πίλαθαο 10 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) 0,71 1,95 0,29 0,69 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ -1,04 1,05 -1,03 0,29 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,00 0,01 0,22 0,90 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 10,93 9,77 1,08 0,31 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ 0,62 0,28 1,82 0,08 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,09 0,09 0,92 0,42 

ROA 3,51 3,41 1,05 0,28 

R-squared 0,04 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 6 

Adjusted R-squared 0,00 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 1,07 Δείγμα: 2010 

Prob(F-statistic) 0,42 Πεπίοδοι: 1 

Akaike info criterion 4,12 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 163 

Schwarz criterion 4,28 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 163 

  
 

 

ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Γ 

 
Αλάιπζε αλα Κιάδν 

 

 ΢ηνπο παξαθάησ πίλαθεο νη παιηδξνκήζεηο εθαξκφζηεθαλ ζην γεληθφ κνληέιν 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο θεθαιαηαθή δηάξζξσζε γηα θάζε θιάδν μερσξηζηά. 

 

Πίλαθαο 11 

1. REAL ESTATE 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) 0,22 6,22 0,03 0,95 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ -3,02 1,48 -2,09 0,07 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,01 0,02 0,37 0,73 

ΜΔΓΔΘΟ΢ -12,09 34,38 -0,42 0,68 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ -1,51 1,58 -0,87 0,42 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ -0,08 0,10 -1,08 0,29 

ROA 2,07 5,49 0,43 0,68 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 2,06 1,48 1,36 0,23 

M1 0,58 0,23 2,57 0,02 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ 35,91 37,64 1,01 0,29 

R-squared 0,63 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,34 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 1,98 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,09 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 3,58 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 7 

Schwarz criterion 4,07 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 23 
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Πίλαθαο 12 

2. ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΚΑ ΠΡΟΨΟΝΣΑ ΚΑΗ ΤΠΖΡΔ΢ΗΔ΢ 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) -1,52 2,39 -0,56 0,49 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ 0,03 1,39 0,02 0,97 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,00 0,01 0,04 0,95 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 5,34 10,05 0,49 0,59 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ 0,43 0,33 1,44 0,22 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,09 0,06 1,90 0,06 

ROA -7,68 2,04 -3,79 0,00 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 1,79 0,57 2,90 0,00 

M1 0,19 0,07 3,02 0,00 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ -10,13 10,78 -0,90 0,37 

R-squared 0,28 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,22 
Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων 

Τεηπαγώνων 

F-statistic 4,32 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,00 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 3,32 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 29 

Schwarz criterion 3,49 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 123 

  

 

Πίλαθαο 13 

3. ΔΜΠΟΡΗΟ 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) -3,89 5,25 -0,82 0,39 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ -0,03 1,49 -0,02 0,97 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,01 0,01 0,68 0,52 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 15,79 19,84 0,78 0,39 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ -0,71 0,54 -0,82 0,52 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ -0,23 0,48 -0,31 0,69 

ROA -12,04 4,28 -2,72 0,01 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 2,19 1,54 1,49 0,13 

M1 0,34 0,22 2,07 0,04 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ 4,73 29,18 0,12 0,77 

R-squared 0,30 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,20 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 2,21 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,04 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 4,31 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 13 

Schwarz criterion 4,59 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 52 
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Πίλαθαο 14 

4. ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΔ΢ ΚΑΗ ΓΟΜΗΚΑ ΤΛΗΚΑ 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) -3,39 3,02 -1,14 0,32 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ 0,60 2,11 0,34 0,77 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,00 0,00 -0,53 0,59 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 17,43 11,07 1,64 0,10 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ 0,47 0,33 1,83 0,08 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,08 0,07 1,74 0,11 

ROA -4,82 3,57 -1,28 0,19 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 2,18 0,93 2,49 0,01 

M1 0,25 0,09 1,89 0,05 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ -29,53 16,83 -1,78 0,07 

R-squared 0,19 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,11 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 2,38 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,02 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 3,79 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 27 

Schwarz criterion 4,07 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 104 

  

Πίλαθαο 15 

5. ΜΔ΢Α ΜΑΕΗΚΖ΢ ΔΝΖΜΔΡΧ΢Ζ΢ 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) 2,32 5,78 0,42 0,74 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ -2,68 4,57 -0,64 0,64 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,00 0,00 -1,81 0,80 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 0,82 24,43 0,03 0,94 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ 1,33 0,37 3,14 0,01 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,03 0,09 0,29 0,69 

ROA 2,88 6,77 0,38 0,73 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 0,39 1,23 0,40 0,69 

M1 0,09 0,13 0,57 0,47 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ -3,28 23,13 -0,13 0,92 

R-squared 0,29 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,11 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 1,28 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,33 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 3,47 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 11 

Schwarz criterion 4,03 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 41 

  

 

6. ΠΔΣΡΔΛΑΙΟ ΚΑΙ ΑΔΡΙΟ : Μόλν 3 επηρεηξήζεηο, νπόηε ην ζύζηεκα δελ δίλεη 

αμηόπηζηα απνηειέζκαηα. 
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Πίλαθαο 16 

7. ΠΡΟ΢ΧΠΗΚΑ ΔΗΓΖ ΚΑΗ ΔΗΓΖ ΢ΠΗΣΗΟΤ 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) 1,38 1,78 0,79 0,39 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ -0,09 0,91 -0,10 0,91 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,00 0,00 -0,64 0,58 

ΜΔΓΔΘΟ΢ -3,78 8,20 -0,52 0,59 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ -0,68 0,43 -2,01 0,05 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,02 0,05 0,28 0,78 

ROA 0,02 2,18 0,01 0,98 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 1,20 0,64 2,23 0,03 

M1 0,18 0,06 2,44 0,02 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ -23,12 10,57 -2,43 0,02 

R-squared 0,12 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,06 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 2,11 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,03 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 3,44 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 42 

Schwarz criterion 3,65 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 164 

  

 

Πίλαθαο 17 

8. ΑΚΑΣΔΡΓΑ΢ΣΑ ΤΛΗΚΑ 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) -2,17 4,29 -0,47 0,58 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ 3,83 3,34 1,21 0,25 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ -0,03 0,02 -1,49 0,14 

ΜΔΓΔΘΟ΢ -12,32 12,56 -0,89 0,42 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ 0,62 0,58 0,94 0,42 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ -0,03 0,19 -0,21 0,82 

ROA 12,87 4,96 2,63 0,01 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 0,72 1,10 0,62 0,62 

M1 0,23 0,09 1,24 0,25 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ 9,98 22,09 0,51 0,60 

R-squared 0,19 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,08 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 1,53 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,21 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 3,77 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 15 

Schwarz criterion 4,22 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 57 
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Πίλαθαο 18 

9. ΣΑΞΗΓΗΑ ΚΑΗ ΑΝΑΦΤΥΖ 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) -8,02 5,79 -1,35 0,24 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ 2,39 2,90 0,84 0,38 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,02 0,01 1,85 0,07 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 27,12 21,21 1,26 0,19 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ -2,47 1,34 -1,95 0,06 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,02 0,19 0,07 0,92 

ROA -2,03 5,04 -0,42 0,73 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 2,04 1,08 1,67 0,09 

M1 0,28 0,08 2,32 0,03 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ -3,78 25,17 -0,15 0,92 

R-squared 0,40 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,28 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 2,62 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,02 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 3,63 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 11 

Schwarz criterion 4,00 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 41 

  

 

Πίλαθαο 19 

10. ΣΔΥΝΟΛΟΓΗΑ 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) -0,06 2,22 -0,03 0,97 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ 0,44 0,92 0,51 0,72 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,01 0,01 0,83 0,46 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 1,52 10,72 0,10 0,92 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ -0,13 0,54 -0,34 0,82 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,01 0,09 0,07 0,94 

ROA -8,99 3,28 -2,67 0,01 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 0,60 1,09 0,69 0,51 

M1 0,12 0,09 1,07 0,38 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ 3,29 14,85 0,18 0,79 

R-squared 0,17 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,03 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 1,19 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,34 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 3,39 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 22 

Schwarz criterion 3,73 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 72 
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Πίλαθαο 20 

11. ΦΑΓΖΣΑ ΚΑΗ ΠΟΣΑ 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) 1,04 2,62 0,37 0,71 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ -0,49 0,91 -0,57 0,57 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ -0,01 0,01 -1,27 0,21 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 3,23 12,39 0,26 0,80 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ -0,18 0,58 -0,27 0,79 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,18 0,12 1,87 0,06 

ROA -2,14 3,69 -0,58 0,57 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 2,38 0,82 2,99 0,00 

M1 0,16 0,09 2,18 0,03 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ -54,36 15,06 -3,75 0,00 

R-squared 0,18 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,13 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 2,63 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,01 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 3,48 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 27 

Schwarz criterion 3,92 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 95 

  

 

Πίλαθαο 21 

12. ΤΓΔΗΑ 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) 4,29 3,20 1,45 0,23 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ -1,68 0,99 -1,99 0,07 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ -0,04 0,03 -1,75 0,12 

ΜΔΓΔΘΟ΢ -10,54 12,99 -0,77 0,38 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ 2,98 1,29 2,17 0,04 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ -0,03 0,09 -0,33 0,83 

ROA -8,00 5,04 -1,58 0,10 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ 1,66 1,06 1,49 0,13 

M1 0,04 0,11 0,42 0,68 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ -30,13 14,80 -1,90 0,06 

R-squared 0,62 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,42 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 2,51 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,06 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 2,28 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 8 

Schwarz criterion 2,79 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 25 

  

 



 68 

13. ΤΠΗΡΔ΢ΙΔ΢ ΚΟΙΝΗ΢ ΧΦΔΛΔΙΑ΢ : Μόλν 3 επηρεηξήζεηο, νπόηε ην 

ζύζηεκα δελ δίλεη αμηόπηζηα απνηειέζκαηα. 

 

 

Πίλαθαο 21 

14. ΥΖΜΗΚΑ 

  ΢σνηελεζηής Std. Error t-Statistic Prob.   

Κ.Γ. (ΥΑ) 16,24 14,88 1,04 0,28 

ΑΠΣΟΣΖΣΑ -24,32 15,21 -1,64 0,10 

ΔΠΗΥ.ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 0,02 0,02 1,67 0,08 

ΜΔΓΔΘΟ΢ 51,33 21,06 2,39 0,02 

ΦΟΡΟΛΟΓΗΑ 1,08 1,07 1,01 0,28 

ΜΔΓΔΘΤΝ΢Ζ 0,21 0,24 0,93 0,44 

ROA 8,65 9,09 1,02 0,29 

ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ -0,29 1,06 -0,28 0,81 

M1 -0,06 0,14 -0,38 0,74 

ΠΛΖΘΧΡΗ΢ΜΟ΢ -21,04 22,99 -0,92 0,43 

R-squared 0,45 Απιθμόρ ανεξάπηηηων μεηαβληηών: 9 

Adjusted R-squared 0,23 Μέθοδορ: Πάνελ Ελασίζηων Τεηπαγώνων 

F-statistic 2,01 Δείγμα: 2006-2010 

Prob(F-statistic) 0,09 Πεπίοδοι: 5 

Akaike info criterion 3,13 Σςμπεπιλαμβανόμενερ διαηομέρ: 9 

Schwarz criterion 3,64 Σςνολικέρ παπαηηπήζειρ: 33 
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