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ΒΔΒΑΙΩ΢Η ΔΚΠΟΝΗ΢Η΢ ΓΙΠΛΩΜΑΣΙΚΗ΢ ΔΡΓΑ΢ΙΑ΢ 

« Γειψλσ ππεχζπλα φηη ε ζπγθεθξηκέλε πηπρηαθή εξγαζία γηα ηε ιήςε ηνπ 

Μεηαπηπρηαθνχ Γηπιψκαηνο Δηδίθεπζεο ζηε Λνγηζηηθή θαη Υξεκαηννηθνλνκηθή έρεη 

ζπγγξαθεί απφ εκέλα πξνζσπηθά θαη δελ έρεη ππνβιεζεί νχηε έρεη εγθξηζεί ζην 

πιαίζην θάπνηνπ άιινπ κεηαπηπρηαθνχ ή πξνπηπρηαθνχ ηίηινπ ζπνπδψλ, ζηελ 

Διιάδα ή ζην εμσηεξηθφ. Η εξγαζία απηή έρνληαο εθπνλεζεί απφ εκέλα, 

αληηπξνζσπεχεη ηηο πξνζσπηθέο κνπ απφςεηο επί ηνπ ζέκαηνο. Οη πεγέο ζηηο νπνίεο 

αλέηξεμα γηα ηελ εθπφλεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο αλαθέξνληαη 

ζην ζχλνιφ ηνπο, δίλνληαο πιήξεηο αλαθνξέο ζηνπο ζπγγξαθείο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ πεγψλ πνπ ελδερνκέλσο ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ην 

δηαδίθηπν » 

 

[ ΟΝΟΜΑΣΔΠΩΝΤΜΟ ΦΟΙΣΗΣΗ ] [ ΤΠΟΓΡΑΦΗ ] 
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ΔΤΥΑΡΙ΢ΣΙΔ΢ 

 

     Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή ηεο 

δηπισκαηηθήο κνπ εξγαζίαο θχξην Μπάιια Απφζηνιν θαη φιν ην 

δηδαθηηθφ θαη δηνηθεηηθφ πξνζσπηθφ ηνπ Μεηαπηπρηαθνχ Πξνγξάκκαηνο 

Δηδίθεπζεο ζηε Λνγηζηηθή θαη Υξεκαηννηθνλνκηθή ηνπ Οηθνλνκηθνχ 

Παλεπηζηεκίνπ Αζελψλ γηα ηελ πνιχηηκε βνήζεηά ηνπο πξνθεηκέλνπ λα 

εθπνλεζεί ε ελ ιφγσ εξγαζία. 
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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

     Ο θχξηνο ζηφρνο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη λα παξνπζηάζεη ζε 

ζεσξεηηθφ θαη πξαθηηθφ πιαίζην ην δείθηε ηνπ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ 

ζπληειεζηή. Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο απνηειεί ηδηαηηέξσο ζεκαληηθή παξάκεηξν γηα 

ηηο επηρεηξήζεηο, εθφζνλ δείρλεη ηελ πξαγκαηηθή θνξνινγηθή επηβάξπλζή ηνπο. Όζνλ 

αθνξά ζην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηεο κειέηεο γίλεηαη ελδειερήο βηβιηνγξαθηθή 

αλαζθφπεζε ησλ ζέζεσλ δηεζλψλ νηθνλνκνιφγσλ πνπ έρνπλ αλαθεξζεί ζηνλ 

απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. Αλαθνξηθά κε ην πξαθηηθφ ηκήκα ηεο 

εξγαζίαο επηδηψθεηαη λα αλαιπζεί ν απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο, πνπ 

νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο πξνο ηα έζνδα πξν θφξσλ ( ή σο ν ιφγνο 

ηνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο πξνο ηηο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο ) ζε ζρέζε κε 

παξάγνληεο πνπ ηνλ επεξεάδνπλ. Οη ζπγθεθξηκέλνη παξάγνληεο είλαη ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζή ηεο, νη επελδχζεηο ηεο ζε πάγηα θαη 

απνζέκαηα, ν δείθηεο θεξδνθνξίαο ηεο θαη ε πνηνηηθή κεηαβιεηή ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε εμέηαζε ησλ παξαπάλσ κεγεζψλ αλαιχνληαη 

παξαηεξήζεηο πνπ πξνέξρνληαη απφ 216 εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 2005 έσο ην 2016 κε ηε βνήζεηα ησλ 

ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ ηεο πνιιαπιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ, ησλ ζηαζεξψλ θαη ηπραίσλ επηδξάζεσλ. Δλ θαηαθιείδη, ηα επξήκαηα 

πνπ πξνθχπηνπλ θαη νη επηπηψζεηο ηνπο ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ φια 

ηα ελδηαθεξφκελα κέξε πνπ αζρνινχληαη κε ην αληηθείκελν ηεο θνξνινγίαο.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

     Σν θνξνινγηθφ ζχζηεκα ηεο θάζε ρψξαο απνηειεί ην βαζηθφηεξν κεραληζκφ 

άληιεζεο ησλ απαξαίηεησλ εζφδσλ γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ θαη 

θνηλσληθψλ αλαγθψλ ηεο. ΢ηε ζεκεξηλή επνρή ηεο παγθνζκηνπνίεζεο ε νηθνλνκηθή 

ελνπνίεζε δηαδξακαηίδεη πξσηαγσληζηηθφ ξφιν γηα ηηο εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο 

πξντφλησλ, ππεξεζηψλ θαη θεθαιαίσλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ. Ωζηφζν, ην θνξνινγηθφ 

ζχζηεκα εμαθνινπζεί λα ειέγρεηαη εμ νινθιήξνπ απφ ηελ εθάζηνηε θπβέξλεζε ηνπ 

θάζε θξάηνπο απνηειψληαο βαζηθφ εξγαιείν άζθεζεο θνξνινγηθήο πνιηηηθήο. Έλα 

ζηνηρείν γηα ηελ εθαξκνγή ηεο ελ ιφγσ πνιηηηθήο απνηειεί ν ζεζκνζεηεκέλνο 

θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο. Όκσο, ν ζπγθεθξηκέλνο ζπληειεζηήο δελ παξνπζηάδεη ηελ 

πξαγκαηηθή θνξνινγηθή επηβάξπλζε κε ηελ νπνία έξρνληαη αληηκέησπεο νη 

επηρεηξήζεηο. Σν κέγεζνο ηεο ζπγθεθξηκέλεο επηβάξπλζεο απνηειεί θαζνξηζηηθφ 

παξάγνληα γηα φια ηα ελδηαθεξφκελα κέξε ηεο θάζε επηρείξεζεο, φπσο ηνπο 

κεηφρνπο, ηε δηνίθεζε, ηνπο επελδπηέο ή ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε πξνθεηκέλνπ λα 

ιάβνπλ απνθάζεηο ιεηηνπξγηθνχ, ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θαη επελδπηηθνχ ραξαθηήξα. 

Γηα ην ιφγν απηφ εηζάγεηαη ν δείθηεο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή, 

ν νπνίνο δείρλεη ηελ πξαγκαηηθή θνξνινγηθή επηβάξπλζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Ο 

απνηειεζκαηηθφο ή ηειηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ θφξνπ 

εηζνδήκαηνο πξνο ηα έζνδα πξν θφξσλ ή σο ν ιφγνο ηνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο πξνο ηηο 

ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο. Σέινο, ε δηεζλήο βηβιηνγξαθία έρεη λα παξνπζηάζεη 

πιήζνο εξεπλψλ πνπ αθνξνχλ ηελ αλάιπζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε, γεγνλφο πνπ 

απνηειεί έλδεημε ηεο ζεκαληηθφηεηάο ηνπ. 

     Ο ζηφρνο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα παξνπζηάζεη ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο, νη νπνίνη επεξεάδνπλ ηνλ απνηιεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληιεζηή κε ηε 

βνήζεηα κνληέισλ – ππνδεηγκάησλ θαη ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ. Σν δείγκα πνπ ζα 

εμεηαζηεί πξνέξρεηαη απφ δεδνκέλα 216 επηρεηξήζεσλ εηζεγκέλσλ ζην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην γηα ηε πεξίνδν απφ ην 2005 έσο ην 2016. Oη παξάγνληεο πνπ ζα 

αλαιπζνχλ είλαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, νη 

επελδχζεηο ζε πάγηα θαη απνζέκαηα, ε θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη ε 

πνηνηηθή κεηαβιεηή ηεο χπαξμεο ή κε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Θεσξείηαη φηη ηα 
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απνηειέζκαηα ηα νπνία ζα εμαρζνχλ, ζα ήηαλ δπλαηφλ λα ιεθζνχλ ππφςηλ απφ ηηο 

εθάζηνηε θνξνινγηθέο αξρέο κε ζθνπφ ηε ζχληαμε απνηειεζκαηηθψλ 

θνξννηθνλνκηθνηερληθψλ κειεηψλ, νη νπνίεο ζα ιακβάλνπλ ππφςηλ ηελ πξαγκαηηθή 

θνξνινγηθή επηβάξπλζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπίζεο, ηα απνηειέζκαηα ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο ίζσο θαλνχλ ελδηαθέξνληα θαη γηα ηα ζηειέρε ησλ 

επηρηξήζεσλ πξνθεηκέλνπ λα δνκήζνπλ ηηο επηρεηξεκαηηθέο θαη επελδπηηθέο ηνπο 

ζηξαηεγηθέο. Σέινο, ε γλψζε ηεο πξαγκαηηθήο θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο είλαη 

ρξήζηκε θαη γηα ην θνηλσληθφ ζχλνιν, εθφζνλ νη επηρεηξήζεηο απνηεινχλ 

αλαπφζπαζην κέξνο ηεο θάζε νηθνλνκίαο επεξεάδνληαο ηνλ ηξφπν νξγάλσζήο ηεο. 

Έηζη, γηα παξάδεηγκα κηα πςειή θνξνινγηθή επηβάξπλζε ησλ επηρεηξήζεσλ νδεγεί ζε 

απνζηαζεξνπνίεζε ησλ κηζζψλ ησλ εξγαδνκέλσλ θαη ζπλεπψο ζε κείσζε ηεο 

αγνξαζηηθήο ηνπο δχλακεο δεκηνπξγψληαο γεληθφηεξν αξλεηηθφ θιίκα ζηελ 

νηθνλνκία. 

     Η δνκή ηεο παξνχζαο κειέηεο νξγαλψλεηαη σο αθνινχζσο. ΢ην θεθάιαην 2 

παξνπζηάδεηαη ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηνπ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ 

ζπληειεζηή κέζα απφ ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία. ΢ην θεθάιαην 3 παξαηίζεηαη ην 

ππφδεηγκα – κνληέιν κειέηεο θαη αλαιχνληαη νη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο πνπ ην 

απνηεινχλ, θαζψο θαη ε κεζνδνινγία πνπ ζα αθνινπζεζεί. ΢ην θεθάιαην 4 κε ηε 

βνήζεηα ηεο ζηαηηζηηθήο γίλεηαη εμέηαζε ηεο εμαξηεκέλεο θαη ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ θαη εθζέηνληαη ηα απνηειέζκαηα ηα νπνία εμάγνληαη. Σέινο, ζην 

θεθάιαην 5 ζπλνςίδνληαη ηα επξήκαηα ηεο εξγαζίαο, παξαηίζνληαη νη ζπλέπεηεο ησλ 

επξεκάησλ απηψλ ζηηο επηρεηξήζεηο θαη ζηελ νηθνλνκία γεληθφηεξα θαη αλαθέξνληαη 

νη πηζαλνί πεξηνξηζκνί ηεο κειέηεο νη νπνίνη κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ αληηθείκελν 

πεξαηηέξσ έξεπλαο.     
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ΢ 

 

2.1 Διζαγωγική αναθοπά 

     Δίλαη γεγνλφο φηη ε θνξνινγηθή επηβάξπλζε ησλ επηρεηξήζεσλ έρεη νηθνλνκηθέο 

επηπηψζεηο ηφζν ζηηο ίδηεο ηηο εηαηξείεο, φζν θαη ζηα επίπεδα νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο 

πνπ ζέιεη λα πεηχρεη ε θάζε ρψξα. ΢ε επίπεδν εηαηξεηψλ ην πθηζηάκελν θνξνινγηθφ 

θαζεζηψο επεξεάδεη άκεζα ηφζν ηελ ίδηα ηελ νηθνλνκηθή νληφηεηα, φζν θαη φια ηα 

ελδηαθεξφκελα θαη εμαξηψκελα κέξε απηήο, φπσο νη εξγαδφκελνη ή νη κέηνρνί ηεο. ΢ε 

επίπεδν νηθνλνκίαο ε θνξνινγία επεξεάδεη ηξείο βαζηθνχο ππιψλεο: ηε ζπγθέληξσζε 

θεθαιαίνπ, ηηο εμσγελείο επελδχζεηο θαη ηελ θαηλνηνκία – ηερλνινγία. 

΢πκπεξαίλεηαη, ινηπφλ, φηη νη θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο παίδνπλ βαζηθφ ξφιν ζηελ 

νηθνλνκηθή δσή ηνπ θάζε ηφπνπ. 

     Όζνλ αθνξά ζηνλ ηνκέα ησλ επηρεηξήζεσλ ε θνξνιφγεζε πνπ επηβάιιεηαη λφκηκα 

ζε θάζε επηρείξεζε θαηαλέκεηαη θαη επεξεάδεη φινπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ 

παξαγσγηθή δηαδηθαζία. Μηα κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ δίλεη θίλεηξν ζηηο εηαηξείεο λα απμάλνπλ ηε δπλαηφηεηά ηνπο γηα 

ζπγθέλησζε θεθαιαίσλ, λα πξνζειθχνληαη μέλα θεθάιαηα θαη λα εληζρχεηαη ε 

έξεπλα θαη ε αλάπηπμε. Δπίζεο, κηα πην ραιαξή θνξνινγηθή πνιηηηθή απμάλεη ηνπο 

κηζζνχο ησλ εξγαδνκέλσλ ηεο εηαηξείαο θαη ηειηθψο κεηψλεη ηηο ηηκέο ησλ 

παξαγφκελσλ πξντφλησλ γηα ηνπο θαηαλαισηέο. Πην ζπγθεθξηκέλα, έρεη απνδεηρζεί 

απφ έξεπλα ησλ Arulampalam, Devereux & Maffini ( 2012 ) φηη αχμεζε 1 επξψ ζηα 

θνξνινγηθά απνηειέζκαηα νδεγεί ζε κείσζε 0,49 επξψ ζην πξαγκαηηθφ εηζφδεκα 

ησλ εξγαδνκέλσλ. Γεγνλφο πνπ κεηψλεη ηηο επελδχζεηο ζηελ εθάζηνηε νηθνλνκία 

ζχκθσλα κε ηνπο Fuest & Peichel ( 2014 ). 

     Απφ ηελ άιιε κεξηά, φπσο αλαθέξζεθε ε θνξνινγία ησλ επηρεηξήζεσλ επεξεάδεη 

ηξία βαζηθά ζηνηρεία ηεο νηθνλνκίαο. Αξρηθά ε ζπγθέληξσζε θεθαιαίνπ απνηειεί 

ζεκαληηθφ ζηνηρείν ζηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο. Η δηαηήξεζε ηνπ θεθαιαίνπ 
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πξνυπνζέηεη θάπνην θφζηνο ην νπνίν, κεηαμχ άιισλ, ππνινγίδεηαη θαη απφ ηνπο 

ζπληειεζηέο θνξνιφγεζεο. Η αθνινπζνχκελε θνξνινγηθή πνιηηηθή επεξεάδεη ην 

ξπζκφ αιιά θαη ηελ θεξδνθνξία ησλ επελδχζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηα 

ζπγθεθξηκέλα θεθάιαηα. Όπσο αλαθέξεη ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή ζε έθζεζή ηεο ην 

2013 ν θνξνινγηθφο αληίθηππνο ζηηο επελδχζεηο απφ ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα δηαθέξεη 

αλάινγα κε ην είδνο ησλ επελδχζεσλ απησλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ζε επηθνηλσληαθφ 

εμνπιηζκφ, θηίξηα ή κέζα κεηαθνξάο. Πάλησο, θαίλεηαη φηη ε θνξνιφγεζε ηνπ 

δηαζέζηκνπ θεθαιαίνπ ησλ επηρείξεζεσλ δεκηνπξγεί θίλεηξν θαη απμάλεη ηηο 

εζσηεξηθέο επελδχζεηο απφ ηηο εηαηξείεο. ΢ηε ζπλέρεηα, θάλνληαο ιφγν γηα ηηο 

εμσγελείο επελδχζεηο παξαηεξείηαη φηη ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο 

πνπ αθνινπζείηαη γηα ηηο εηαηξείεο θαη ηεο ηνπνζέηεζεο θεθαιαίσλ απφ ην εμσηεξηθφ 

είλαη αξλεηηθή. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν Οξγαληζκφο Οηθνλνκηθήο ΢πλεξγαζίαο θαη 

Αλάπηπμεο ( Ο.Ο.΢.Α. ) αλαθέξεη ζε κειέηε ηνπ φηη 1% αχμεζε ηεο εηαηξηθήο 

θνξνινγίαο πξνθαιεί πηψζε ησλ μέλσλ επελδχζεσλ ζην 3,7%. Δπίζεο, ζε κειέηε  

(Lawless, 2009) αλαθέξεηαη φηη ε πνιππινθφηεηα ηνπ θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο, 

δειαδή ν αξηζκφο ησλ πιεξσκψλ θαη ν ρξφλνο ν νπνίνο απαηηείηαη γηα ηελ 

ζπκκφξθσζε κε ηηο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο, επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηηο επελδχζεηο 

ηνπ εμσηεξηθνχ, εθφζνλ απμάλνπλ ηε θνξνινγία. Έηζη ππνινγηζηεθε φηη 10% κείσζε 

ζηελ πνιππινθφηεηα ηνπ θνξνινγηθνχ κεραληζκνχ πξνθαιεί 1% κείσζε ζηνπο 

ηειηθνχο θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο. Βέβαηα, ε πξνζέιθπζε μέλσλ επελδχζεσλ 

εμαξηάηαη θαη απφ άιινπο παξάγνληεο ηεο νηθνλνκίαο, φπσο ε ζηαζεξφηεηα ηεο 

πνιηηηθήο θαηάζηαζεο, ην επίπεδν ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ, ε δπλαηφηεηα έξεπλαο 

θαη αλάπηπμεο θαη νη ππνδνκέο ηεο εθάζηνηε νηθνλνκίαο. Σέινο, ε καθξνρξφληα 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηε βειηίσζε ηεο θαηλνηνκίαο 

θαη ηεο ηερλνινγίαο πνπ νδεγεί ζε αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ηεο θάζε επηρείξεζεο. ΢ηε ζρεηηθή 

βηβιηνγξαθία ( Myles, 2009 ) αλαθέξεηαη φηη ε αχμεζε ηεο θνξνινγίαο κείσλεη ηα 

θέξδε πνπ πξνθχπηνπλ σο απνηέιεζκα ηεο βειηίσζεο ηεο παξαγσγηθφηεηαο – 

ηερληθήο θαη αλζξψπηλεο – εμαηηίαο ηεο ηερλνινγίαο θαη ηεο θαηλνηνκίαο, ζπλεπψο 

κεηψλεηαη θαη ην επίπεδν ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. 

     ΢πλνςίδνληαο φια ηα παξαπάλσ, γίλεηαη θαηαλνεηφ φηη ε θνξνινγηθή πνιηηηθή 

πνπ αθνινπζείηαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο παξαγσγήο αγαζψλ θαη παξνρήο ππεξεζηψλ 

ζπλδέεηαη ζηελά θαη αξλεηηθά κε ην δείθηε νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο θαη 
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ηειηθά κε ην Αθαζαξηζην Δζληθφ Πξντφλ ( Α.Δ.Π. ) ηεο. ΢πγθεθξηκέλα κηα κείσζε 

ησλ επηρεηξεζηαθψλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ θαηά 10% κπνξεί λα απμήζεη ηελ 

εηήζηα αλάπηπμε 0,6% έσο 1,8%, αλάινγα κε ηηο άιιεο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ νηθνλνκία ( Lee & Gordon, 2005 ). Δπίζεο, απφ έξεπλα ησλ Arnold et al. ( 2008 ) 

ζε 21 ρψξεο ηνπ Οξγαληζκνχ Οηθνλνκηθήο ΢πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο ( Ο.Ο.΢.Α. ) 

αλαθέξεηαη φηη νη θφξνη πνπ επηβάιινληαη ζηηο επηρεηξήζεηο επεξεάδνπλ ζε κεγάιν 

βαζκφ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ζε ζρέζε κε ηε θνξνινγία εηζνδήκαηνο, 

θαηαλάισζεο θαη πεξηνπζίαο, νη νπνίεο ηελ επεξεάδνπλ ζε κηθξφηεξε θιίκαθα. 

     Όκσο, ε ρξήζε ηνπ ζεζκνζεηεκέλνπ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή δελ είλαη επαξθήο 

νδεγφο γηα ηελ εχξεζε ηεο πξαγκαηηθήο θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο κηαο επηρείξεζεο, 

εθφζνλ δελ ιακβάλνληαη ππφςηλ κεηαβιεηέο, φπσο ηα έμνδα πνπ εθπίπηνπλ απφ ην 

θνξνινγεηέν εηζφδεκα, νη εθπηψζεηο θφξνπ, νη πξνζσξηλέο θνξνινγηθέο δηαθνξέο, ε 

αληηζηάζκηζε αξλεηηθψλ θνξνινγηθψλ βάζεσλ, νη θνξναπαιιαγέο ή ν βαζκφο 

επηηπρνχο είζπξαμεο ησλ θφξσλ. Γηα ην ιφγν απηφ ε παξνχζα κειέηε ζα εζηηάζεη 

ζηνλ απνηειεζκαηηθφ ή ηειηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ησλ επηρεηξήζεσλ, πνπ 

επεξεάδεηαη απφ ηνπο παξαπάλσ παξάγνληεο θαη απνηειεί πνηνηηθφηεξν κέηξν ιήςεο 

απνθάζεσλ γηα ηηο εηαηξείεο. Ο απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο είλαη ν 

δείθηεο πνπ παξνπζηάδεη ηελ πξαγκαηηθή θνξνινγηθή επηβάξπλζε ησλ πάζεο θχζεσο 

εηζνδεκάησλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Ο απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο πην 

ηππνπνηεκέλα νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ ζπλνιηθνχ θφξνπ πνπ επηβάιιεηαη ζε κηα πεγή 

εηζνδήκαηνο πξνο ην ζχλνιν ηεο ζπγθεθξηκέλεο απηήο πεγήο εηζνδήκαηνο. Ή 

δηαθνξεηηθά ν ηειηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ππνινγίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ 

ζπλνιηθψλ εζφδσλ απφ ηε θνξνιφγεζε ηνπ θεθαιαίνπ πξνο ην ζπλνιηθφ εηζφδεκα 

ηνπ θεθαιαηφπ. Σα έζνδα απφ ηε θνξνιφγεζε ηνπ θεθαιαίνπ πεξηιακβάλνπλ, κεηαμχ 

άιισλ, ηνπο θφξνπο πνπ επηβάιινληαη ζηα εηζνδήκαηα θαη ζηα θέξδε ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο ζπλαιιαγέο, ζηελ πψιεζε αθηλήησλ 

πεξηνπζίαο θαη εμνπιηζκνχ, ζηνπο ηφθνπο, θαζψο θαη ζηελ έθδνζε θαη κεηαπψιεζε 

πάζεο θχζεσο ηίηισλ. Ο απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο αλάινγα κε ηε 

θνξνινγηθή βάζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη πεξηγξάθεη θαη άιιεο ζπληζηψζεο ηνπ 

εηζνδήκαηνο, φπσο ην εηζφδεκα απφ κηζζσηή εξγαζία, ην εηζφδεκα ησλ 

απηναπαζρνινχκελσλ ή ηεο θαηαλάισζεο, κεγέζε φκσο πνπ δελ άπηνληαη ζηα 

πιαηζηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο. Η εκπεξηζηαησκέλε εμέηαζε ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ είλαη νπζηψδεο γηα ην ζρεδηαζκφ ηεο 
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θνξνινγηθήο πνιηηηθήο, εθφζνλ παξνπζηάδνπλ ηελ θαηαλνκή ηνπ θνξνινγηθνχ 

βάξνπο ζηα εηζνδήκαηα ησλ παξαγφλησλ πνπ αζθνχλ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, 

θαζψο θαη ηηο νηθνλνκηθέο επηπηψζεηο απφ κηα πηζαλή αιιαγή απηήο ηεο πνιηηηθήο. 

 

2.2 Παπάγονηερ επιπποήρ ηος αποηελεζμαηικού 

θοπολογικού ζςνηελεζηή  

     Μηα ελδειερήο αλαζθφπεζε ζε δεκνζηεπκέλεο έξεπλεο εμάγεη ην ζπκπέξαζκα φηη 

έρνπλ δηαηππσζεί πνιιέο ζεσξίεο ζρεηηθά κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ 

πνπ ιεηηνπξγνχλ ππφ ην ίδην δηθαηνδνηηθφ θαη θνξνινγηθφ θαζεζηψο επεξεάδνληαο 

ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. Αλαιπηηθή πεξηγξαθή ησλ αλσηέξσ 

παξαγψλησλ παξαηίζεηαη αθνινχζσο: 

 Μέγεζνο επηρείξεζεο 

     Όζνλ αθνξά ζηε ζρέζε ηνπ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή θαη ηνπ 

κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο έρνπλ δηαηππσζεί δχν ζεσξίεο, ε πξψηε αθνξά ην πνιηηηθφ 

θφζηνο θαη ε δεχηεξε ηελ πνιηηηθή επηξξνή. Αλαθνξηθά κε ην πνιηηηθφ θφζηνο νη 

κεγάιεο επηρεηξήζεηο ζηνρνπνηνχληαη ιφγσ ηνπ κεγέζνπο ηνπο επθνιφηεξα απφ ηελ 

εθάζηνηε θπβέξλεζε, ηηο θνξνινγηθέο αξρέο θαη ηελ θνηλή γλψκε γηα άληιεζε 

θνξνινγηθψλ εζφδσλ, κε απνηέιεζκα λα αλακέλεηαη κεγαιχηεξνο απνηειεζκαηηθφο 

θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ( Zimmerman, 1983 – Watts θαη Zimmerman, 1986 ). Έλαο 

πςειφο απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο απνηειεί κνριφ πίεζεο γηα ηηο 

κεγάιεο επηρεηξήζεηο λα κεηψζνπλ ηηο θνξνινγηθέο ηνπο ππνρξεψζεηο, πξνθεηκέλνπ 

λα παξνπζηάζνπλ κηα ζεηηθή εηθφλα ζηα ελδηαθεξφκελα κέξε,φπσο ζηνπο κεηφρνπο 

θαη ζηνπο πηζησηέο. ΢ε αληίζεζε κε ηηο κεγάιεο νη κηθξέο επηρεηξήζεηο απνιακβάλνπλ 

επλντθφηεξεο θνξνινγηθήο κεηαρείξεζεο, άξα θαη ρακειφηεξνπ απνηειεζκαηηθνχ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή κε ζθνπφ ηελ ελίζρπζε ηεο επηρεηξεκαηηθφηεηαο θαη ηεο 

εξγαζίαο ( Buijink, Janssen θαη Schols, 1999 ). 

     Αληίζηξνθα ησλ παξαπάλσ ππνζηεξίδεη ε ζεσξία ηεο πνιηηηθήο επηξξνήο,  ε 

νπνία αλαθέξεηαη ζηε δχλακε ησλ κεγάισλ εηαηξεηψλ θαη ησλ επαγγεικαηηθψλ 

ελψζεσλ απηψλ λα επεξεάδνπλ ηηο λνκνζεηηθέο δηαδηθαζίεο πξνζδνθψληαο έλα 

ρακειφηεξν απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ( Siegfried, 1972 ). Δπηπιένλ, ε 
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ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ππνζηεξίδεη φηη ν καθξνπξφζεζκνο θνξνινγηθφο ζρεδηαζκφο 

πνπ δχλαληαη λα θάλνπλ νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο δαπαλψληαο αμηφινγα ρξεκαηηθά 

πνζά κεηψλεη ηηο θνξνινγηθέο ηνπο επηβαξχλζεηο. Άιιεο κειέηεο ( Wilkinson, Steven 

θαη Geoff, 2001 Feeny et al., 2006 ) δελ αλαθέξνληαη ζε ζεκαληηθή ( ζεηηθή ή 

αξλεηηθή ζρέζε ) κεηαμχ κεγέζνπο επηρείξεζεο θαη απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ 

ζπληειεζηή. Πάλησο, φπσο αλαθέξνπλ νη Wilkie θαη Limberg ( 1990 ) ε εηεξνγέλεηα 

ησλ παξαπάλσ εξεπλψλ νθείιεηαη ζηε δηαθνξεηηθφηεηα ηνπ ηξφπνπ ζπιινγήο ησλ 

δεδνκέλσλ, ηνπ κεγέζνπο ηνπ δείγκαηνο, ησλ γεσγξαθηθψλ θαη ηξέρνλησλ 

παξαγφλησλ, ησλ ρξεζηκνπνηνχκελσλ ηερληθψλ θαη ηνπ νξηζκνχ ηνπ 

απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή. 

 Υξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε 

     Έλαο άιινο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ 

ζπληειεζηή είλαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, δειαδή ηνπ ρξένπο ηεο θάζε 

εηαηξείαο, φπνπ άιιεο κειέηεο απνδεηθλχνπλ κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν 

απηψλ κεγεζψλ εμαηηίαο ησλ θνξνινγηθψο εθπηπηφκελσλ πνζψλ πξνο εμππεξέηεζε 

ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ ( Stickney θαη McGee, 1982 – Buijink, Janssen 

θαη Schols, 1999 – Vandenbussche, Crabbe, Janssen, 2005 – Richardson θαη Lanis, 

2007 – Crabbe 2010 ), ελψ άιιεο κειέηεο απνδεηθλχνπλ κηα ζεηηθή θαη εμαηξεηηθά 

ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν απηψλ κεηαβιεηψλ ζε εηαηξείεο πνπ έξρνληαη 

αληηκέησπεο κε πςειή θνξνινγηθή επηβάξπλζε κε απνηέιεζκα λα δεκηνπξγείηαη 

θίλεηξν γηα ρξεκαηνδφηεζε απφ μέλα θεθάιαηα ( Harris θαη Feeny, 2003 – Janssen, 

2005 ). Σέινο, έρεη ππνζηεξηρζεί φηη ε ζρέζε κφριεπζεο θαη θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή 

εμαξηάηαη απφ ην επίπεδν εηζνδήκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή. ΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη 

θαη ην είδνο ηεο κφριεπζεο επεξεάδεη ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. 

Δπηρεηξήζεηο κε ρξεκαηνδφηεζε απφ μέλα θεθάιαηα έξρνληαη αληηκέησπεο κε 

ρακειφηεξν θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ζε ζρέζε κε απηέο πνπ έρνπλ σο θχξηα 

ρξεκαηνδνηηθή πεγή ηνπο ηα ίδηα θεθάιαηα ( Crabbe, 2010 ). 

 Δπελδχζεηο ζε πάγηα ζηνηρεία 

     Μειέηεο ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ( Stickney θαη McGee, 1982 – Cupta θαη 

Newberry, 1997 – Molina, 2005 – Derashidθαη Zhang, 2003 - Calve et al., 2005 ) 

αλαθέξνληαη ζηελ αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην δείθηε επελδχζεσλ ζε πάγηα 
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ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο θαη ζην δείθηε ηνπ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή. 

Τπελζπκίδεηαη φηη κε ηνλ φξν πάγηα νξίδνληαη ζηνηρεία πνπ δηαθξαηφληαη γηα κεγάιν 

ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηηο επηρεηξήζεηο θαη πξννξίδνληαη γηα ζθνπνχο παξαγσγηθνχο, 

δηνηθεηηθνχο ή ελνηθηάζεσλ απηψλ ζε ηξίηνπο. Όζν κεγαιχηεξεο είλαη νη επελδχζεηο 

ηεο επηρείξεζεο ζε πάγηα, ηφζν απμάλνληαη νη απνζβέζεηο ησλ παγίσλ πνπ 

θαηαλέκνληαη ζηελ σθέιηκε δσή απηψλ, κε απνηέιεζκα λα απμάλνληαη ηα ζπλνιηθά 

έμνδα ηεο επηρείξεζεο παξνπζηάδνληαο κηθξφηεξε θεξδνθνξία θαη άξα κηθξφηεξε 

θνξνινγηθή επηβάξπλζε εμαζθαιίδνληαο κηθξφηεξν θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. Δπίζεο, 

ζε πνιιέο νηθνλνκίεο δίλνληαη θνξνινγηθά θίλεηξα αιιαγήο ησλ παιαηψλ κε λέα 

πάγηα, γεγνλφο πνπ, επίζεο, δηθαηνινγεί ηελ αξλεηηθή ζρέζε απνηειεζκαηηθνχ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή θαη επελδχζεσλ ζε πάγηα. Βέβαηα, ζε άιιεο κειέηεο  

(Janssen θαη Buijink, 2000 – Plesk, 2000)  ζεσξνχλ φηη ππάξρεη κηα ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ επελδχζεσλ ζε πάγηα θαη απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή εμαηηίαο 

ηνπ ηνκέα δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο επηρείξεζεο, ελψ ππάξρεη θαη ε άπνςε ηεο κε 

χπαξμεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ δχν απηψλ κεηαβιεηψλ ( Fernandez, 2004 - Liu and Cao, 

2007 ). 

 Δπελδχζεηο ζε απνζέκαηα 

     Απνζέκαηα είλαη ηα ζηνηρεία πξνο πψιεζε απφ ηηο ζπλήζεηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ρξεζηκνπνηνχληαη είηε ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία, είηε ζηελ 

παξνρή ππεξεζηψλ. Μεηαμχ ησλ επελδχζεσλ ζε απνζέκαηα θαη απνηειεζκαηηθνχ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή ππνζηεξίδεηαη φηη ππάξρεη κηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή 

ζρέζε ( Gupta θαη Newberry, 1997 ). Οη ππνζηεξηθηέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

δηαπίζησζεο ζεσξνχλ φηη φηαλ ν δείθηεο επελδχζεσλ ζε απνζέκαηα ππνθαζηζηά ην 

δείθηε επελδχζεσλ ζε πάγηα, ηφηε παξαηεξείηαη αχμεζε ηνπ απνηειεζκαηηθνχ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή ζπλεπψο θαη ησλ θνξνινγηθψλ ππνρξεψζεσλ, εθφζνλ, 

βεβαίσο, νη εηαηξείεο ρξεζηκνπνηνπλ ηελ ίδηα κέζνδν απνγξαθήο γηα ινγηζηηθνχο θαη 

θνξνινγηθνχο ζθνπνχο. Απφ ηελ άιιε κεξηά, εξεπλεηέο έρνπλ θαηαιήμεη ζην 

ζπκπέξαζκα ηεο κε χπαξμεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο ζρέζεο αλάκεζα ζηνλ 

απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή θαη ζηηο επελδχζεηο ζε απνζέκαηα (Derashid 

θαη Zhang, 2003 - Adhikari, Derashid θαη Zhang, 2006). 
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 Δηαηξηθή θεξδνθνξία 

     Γεκνζηεπκέλεο έξεπλεο έρνπλ δείμεη φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο 

θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή 

(Gupta θαη Newberry, 1997 – McGee, 1982 – Richardson θαη Lanis, 2007). Έηζη, φζν 

κεγαιχηεξα είλαη ηα θέξδε κηαο εηαηξείαο, ηφζν ζε κεγαιχηεξν θφξν ζα ππνβιεζεί, 

κε απνηέιεζκα ν απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο λα γίλεηαη κεγαιχηεξνο. 

Άξα, επηρεηξήζεηο κε δεκηέο παξειζνχζεο ή κειινληηθέο πιενλεθηνχλ έλαληη άιισλ 

εμαηίαο ηεο κείσζεο ηεο θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νξηζκέλνη 

εξεπλεηέο ( Derashid θαη Zhang, 2003 - Noor et al., 2008 ) εμάγνπλ ην ζπκπέξαζκα 

φηη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο εθκεηαιιεπφκελεο ζεζκνζεηεκέλεο θνξνινγηθέο 

εθπηψζεηο θαη απαιιαγέο δχλαληαη λα πιεξψλνπλ ιηγφηεξνπο θφξνπο. Δπίζεο, 

επηρεηξήζεηο κε πςειά θέξδε πξν θφξσλ έρνληαο ηε δπλαηφηεηα λα επελδχζνπλ ζε 

ζχληαμε πιήξσο νξγαλσκέλσλ ρξνλνδηαγξακκάησλ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ θαη 

δηαρείξηζεο θφξσλ κπνξνχλ λα κεηψλνπλ ηε θνξνινγηθή επηβάξπλζε θαη ζπλεπψο ηνλ 

απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ηνπο. Άξα, νη ζπγθεθξηκέλνη εξεπλεηέο 

δηαηππψλνπλ κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ εηαηξηθήο θεξδνθνξίαο θαη 

απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή. 

 Σνκέαο δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο εηαηξείαο 

     Οξηζκέλεο επηρεηξήζεηο αλάινγα κε ην ρψξν πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη έρνπλ 

δηαθνξεηηθή θνξνινγηθή κεηαρείξεζε κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε νηθνλνκηθψλ ή 

θνηλσληθψλ ζηφρσλ, φπσο εθπηψζεηο θφξνπ ζε εηαηξείεο πνπ αζρνινχληαη κε λέεο 

ηερλνινγίεο, θνξναπαιιαγέο γηα έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ή θνξνινγηθέο 

ειαθξχλζεηο ζε εμαγσγηθνχ θαη ηνπξηζηηθνχ ραξαθηήξα επηρεηξήζεηο κε ζθνπφ ηελ 

αλάπηπμε ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο. Έηζη, ινηπφλ, νη δηαθνξεηηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

ησλ εηαηξεηψλ νδεγνχλ ζε δηαθνξεηηθνχο απνηειεζκαηηθνχο θνξνινγηθνχο 

ζπληειεζηέο, δηαηχπσζε πνπ έρεη επηβεβαησζεί εκπεηξηθά απφ πνηθίιεο έξεπλεο 

((Stickney θαη McGee, 1982 - Buijink, Janssen θαη Schols, 1999 – Nicodeme, 2002 et 

al. ). 

 Γεσγξαθηθή ηνπνζεζία ηεο επηρείξεζεο 

     Οξηζκέλεο επηρεηξήζεηο ραίξνπλ επλντθήο θνξνινγίαο, επεηδή ε ιεηηνπξγία ηνπο 

ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ δσή ηνπηθψλ νηθνλνκηψλ. Έηζη, εξεπλεηέο ζπλδένπλ ηνλ 
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απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή κε ηελ ηνπνζεζία δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο 

επηρείξεζεο ( Vandenbusche, Crabbe θαη Janssen, 2005 ). 

 Ννκηθφο ηχπνο ηεο επηρείξεζεο 

     Η ζρέζε ηνπ λνκηθνχ ηχπνπ ηεο επηρείξεζεο ν νπνίνο θαζνξίδεη ηνλ ηξφπν ιήςεο 

απνθάζεσλ θαη απφθηεζεο εηζνδήκαηνο θαη ηνπ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ 

ζπληειεζηή δελ έρεη εξεπλεζεί ζε βάζνο, εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη δελ κνξνχλ λα 

αλαιπζνχλ φινη νη λνκηθνί ηχπνη ησλ νληνηήησλ, παξά κφλν απηψλ πνπ 

δεκνζηεχνληαη νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηνπο. Παξφια απηά, ν ζεζκνζεηεκέλνο 

θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο δηαθέξεη αλάινγα κε ην λνκηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηεο 

επηρείξεζεο κε ζπλέπεηα λα δηαθνξνπνηείηαη θαη ν απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο. Αμίδεη λα αλαθεξζεί ζην ζεκείν απηφ φηη νη ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο 

έρνπλ κεγαιχηεξν απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή απφ ηηο δεκφζηεο ( Wu, 

Wang, Luo θαη Gillis, 2012 ). Δπίζεο, ε θνξνινγηθή επηβάξπλζε ησλ θνηλψλ 

ηξαπεδψλ είλαη πςειφηεξε απφ απηή ησλ ηακηεπηεξίσλ ( Forseca et al., 2011 ). 

 Δμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο 

     Οηθνλνκηθά θαη πνιηηηθά γεγνλφηα πνπ ζπκβαίλνπλ ζην πεξηβάιινλ φπνπ 

δξαζηξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε, ίζσο, επξεάδνπλ βαζηθά κεγέζε ηεο επηρείξεζεο 

επνκέλσο θαη ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ηεο. Σέηνηα γεγνλφηα 

κπνξεί λα είλαη κηα θνξνινγηθή κεηαξξχζκηζε, ε πνιηηηθή αζηάζεηα ή ε έμαξζε κηαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο. Όπσο είλαη θαηαλνεηφ δελ είλαη δπλαηφλ λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ έξεπλεο γηα φια απηά ηα απξφβιεπηα γεγνλφηα, σζηφζν αμίδεη λα 

επηζεκαλζεί ε έξεπλα ησλ Gupta θαη Newberry, ( 1997 ) γηα ηνλ αληίθηππν ησλ 

εμσηεξηθψλ γεγνλφησλ ζηε θνξνινγηθή κεηαξξχζκηζε ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηίεο ηεο 

Ακεξηθήο ην 1986. 

 Λνηπέο κεηαβιεηέο 

     Έξεπλα ηνπ Crabbe, 2010 θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε αλάιεςε ηνπ 

θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ ηεο επηρείξεζεο απφ ηηο ηέζζεξηο κεγαιχηεξεο ειεγθηηθέο 

εηαηξείεο ( Deloitte, KPMG, Ernst & Young θαη PWC ) κεηψλεη ηνλ απνηειεζκαηηθφ 

θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ηεο εηαηξείαο, ζε αληίζεζε κε ηε ζχληαμε θνξνινγηθνχ 

ζρεδηαζκνχ απφ ηξίηεο κηθξφηεξεο εηαηξείεο παξνρήο θνξνινγηθψλ ππεξεζηψλ. 

Δπίζεο, ζηε βηβιηνγξαθία γίλεηαη αλαθνξά ζηηο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 
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εηαηξείεο, νη νπνίεο ζέινληαο λα παξνπζηάζνπλ κηα εχξσζηε εηθφλα ζην επελδπηηθφ 

θνηλφ ηνπο αλαθέξνπλ πςειά ινγηζηηθά εηζνδήκαηα κέζσ ινγηζηηθψλ κεζφδσλ 

απμάλνληαο ηα θνξνινγήζηκα εηζνδήκαηά ηνπο θαη επεξεάδνληαο ηνλ 

απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ηνπο ( Mills θαη Newberry, 2001 – Cloyd, 

Pratt θαη Stock, 1996 – Janssen, 2005 – Crabbe, 2010 ). Δπηπξφζζεηα, ε εηαηξηθή 

θνπιηνχξα, νη πνιηηηθέο ησλ απνδεκηψζεσλ πνπ αθνινπζεί ε εηαηξεία, ε 

ηδηνθηεζηαθή δνκή πνπ αθνινπζείηαη, νη πηζαλέο αλαδηνξγαλψζεηο ηεο εηαηξείαο 

κέζσ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, θαζψο θαη ε έθηαζε ησλ δξζηεξηνηήησλ πνπ έρεη 

αλαιάβεη ε επηρείξεζε πξνο δηεθπεξαίσζε είλαη κεξηθνί απφ ηνπο πνηνηηθνχο 

παξάγνληεο πνπ έρνπλ αληίθηππν ζηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. 

Κάπνηεο απφ ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο απνηέιεζαλ αληηθείκελν κειέηεο ησλ Gupta 

θαη Newberry, ( 1997 ). 

 

2.3 Φοπολογία ειζοδήμαηορ εηαιπειών 

     Οη πάζεο θχζεσο θφξνη απνηεινχλ ηελ θχξηα πεγή εηζνδήκαηνο ηεο εθάζηνηε 

δηνίθεζεο γηα ηελ άζθεζε ησλ θπβεξλεηηθψλ δεζκεχζεσλ θαη πνιηηηθψλ. Όκσο, ε 

θνξνδνηηθή ηθαλφηεηα ησλ θπζηθψλ θαη λνκηθψλ πξνζψπσλ δελ είλαη απεξηφξηζηε. 

Γηα ην ιφγν απηφ ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα ρξεηάδεηαη λα είλαη δνκεκέλν κε ηέηνην 

ηξφπν πνπ λα ην θαζηζηά πξνηίζησο απνηειεζκαηηθφ. Αληηζέησο, κηα ζπλερψο 

απμαλφκελε θαη απζαίξεηε ζεζκνζέηεζε θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ δελ ζα επηθέξεη 

ηελ αλακελφκελε νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

     Έλαο απφ ηνπο βαζηθφηεξνπο ππιψλεο ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο πξνο 

θνξνιφγεζε απνηειεί ην εηζφδεκα ησλ εηαηξεηψλ. Οη θνξνινγηθέο αξρέο νθείινπλ λα 

ιακβάλνπλ ππφςηλ ηνπο κηα ζεηξά απφ παξάγνληεο, φπσο ηελ πξνζέιθπζε μέλσλ 

επελδχζεσλ, ηα επίπεδα απαζρφιεζεο εξγαηηθνχ δπλακηθνχ ή ηελ ελίζρπζε ηνπηθψλ 

νηθνλνκηψλ, πξνηνχ θαζνξίζνπλ ην χςνο ησλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ. Αιιά θαη 

γηα ηηο ίδηεο ηηο επηρεηξήζεηο ε θνξνινγηθή επηβάξπλζε απνηειεί θαίξην ζεκείν 

αλαθνξάο ζε πνιιέο πηπρέο ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηνπο, φπσο ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο, ηεο δηαρείξεζεο νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ ή ηεο πνιηηηθήο πιεξσκψλ θαη 

δηαρείξεζεο ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ. Άξα, ην χςνο ηεο θνξνινγίαο θαζίζηαηαη θχξην 
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ζπζηαηηθφ ζηνηρείν ηεο επίδνζεο ησλ εηαηξεηψλ θαη ηεο ιήςεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηεο απνθάζεσλ. 

     Οη επηρεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ λα ζπληάμνπλ ηνπο νηθνλνκηθνχο πξνγξακκαηηζκνχο 

θαη ηα θνξνινγηθά ρξνλνδηαγξάκκαηά ηνπο γηα λα πξνζδηνξίζνπλ ηα επφκελα 

επελδπηηθά ηνπο βήκαηα, πξνζπαζνχλ λα εθηηκήζνπλ ηηο κειινληηθέο θνξνινγηθέο 

επηβαξχλζεηο ηνπο. Οη θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ πξνζδηνξίδνληαη 

απφ ην θνξνινγηθφ ζπληειεζηή θαη ην εηζφδεκα πξνο θνξνιφγεζε. Ο θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο πξνζδηνξίδεηαη απφ ην ζεζκνζεηεκέλν ζπληειεζηή κε βάζε ηε 

λνκνζεζία ηεο θάζε ρψξαο ελψ ην θνξνινγεηέν εηζφδεκα νξίδεηαη απφ ηνλ εγρψξην 

θνξνινγηθφ θψδηθα. Μέζσ ηεο ζπγθεθξηκέλεο αλάιπζεο νη επηρεηξήζεηο δχλαληαη λα 

θαηαλνήζνπλ εχθνια ην θνξνινγηθφ πξνθίι ησλ ππνςήθησλ ρσξψλ πξνο επέλδπζε 

θαη θάλνληαο ηηο απαξαίηεηεο ζπγθξίζεηο λα πξνβνχλ ζηελ πην ζπκθέξνπζα επηινγή 

ηνπνζέηεζεο ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. Βέβαηα, νη εηαηξείεο νθείινπλ λα ιάβνπλ ππφςηλ 

ηνπο ηνπο κηθξννηθνλνκηθνχο θαη καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, φπσο ηελ εξγαζία, 

ηελ ηειηθή θαηαλάισζε, ην θφζηνο ηεο ελέξγεηαο ή ηνπ θεθαιαίνπ, έηζη ψζηε λα 

έρνπλ κηα νινθιεξσκέλε εηθφλα ηεο θαηάζηαζεο πνπ επηθξαηεί ζην κειινληηθφ ρψξν 

δξαζηεξηνπνίεζήο ηνπο. 

     ΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη λ’ αλαθεξζεί ε πξνζπάζεηα ησλ επηρεηξήζεσλ λα κεηψζνπλ 

ηα ζπλνιηθά ηνπο θνξνινγηθά έμνδα κε λφκηκν ηξφπν. Η ζπγθεθξηκέλε θνξναπνθπγή 

ή θνξνινγηθφο ζρεδηαζκφο, φπσο νξηδεηαη απφ πνιινχο νηθνλνκνιφγνπο, αλαθέξεηαη 

ζηε δηαθνξεηηθή αληηκεηψπηζε πνηθίισλ ζηνηρείσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξεηψλ αλάκεζα ζην ινγηζηηθφ θαη θνξνινγηθφ ζχζηεκα. Οη 

δηαθνξέο απηέο δεκηνπξγνχλ ηνπο αλαβαιιφκελνπο θφξνπο, θαζφζνλ νη επηρεηξήζεηο 

πξνηηκνχλ φζν ην δπλαηφλ ιηγφηεξεο ηξέρνπζεο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο 

κεηαζέηνληαο ηηο ππφινηπεο ζε κειινληηθά ρξνληθά δηαζηήκαηα. Έηζη, ε ινγηθή ηεο 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο είλαη κηα πάγηα ηαθηηθή ησλ εηαηξεηψλ.   

     Απφ ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία γίλεηαη θαηαλνεηφ φηη δελ ππάξρεη κηα θαη κνλαδηθή 

κέζνδνο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο πξαγκαηηθήο θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, αιιά ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηεο πνηθίιεη αλάινγα κε ην ζεκείν 

αλαθνξάο πνπ ηίζεηαη. Γηα ηελ απνθπγε ηεο ζπγθεθξηκέλεο ακθηζεκίαο πξέπεη λα 

εμεηάδνληαη φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξα κνληέια – ππνδείγκαηα θαη κεηαβιεηέο. Σν 
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πεξηβάιινλ πνπ επηρεηξνχλ νη εηαηξείεο είλαη πνιπδηάζηαην θαη γηα ην ιφγν απηφ κηα 

επηθαλεηαθή έξεπλα ζα θαηέιεγε ζε ιαλζαζκέλα απνηειέζκαηα. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

ΠΑΡΟΤ΢ΙΑ΢Η ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ΢ 

 

3.1 Πεπιγπαθή δείγμαηορ 

     Η παξνχζα εξγαζία ρξεζηκνπνηεί δεδνκέλα, ηα νπνία έρνπλ αληιεζεί απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ Thomson Reuters Datastream πξνθεηκέλνπ λα αλαιπζεί ε ζεκαζία ηνπ 

κεγέζνπο, ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο, ηεο θεξδνθνξίαο θαη ησλ επελδχζεσλ 

ζε απνζέκαηα θαη πάγηα ζηνηρεία ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο ζε ζρέζε κε ηνλ 

απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ηεο. Η ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε γίλεηαη κε ηε 

βνήζεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο Stata. Σν δείγκα αλαθέξεηαη ζε 216 εηαηξείεο εηζεγκέλεο 

ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην θαιχπηνληαο ρξνληθά ηε δηάξθεηα απφ ην 2005 έσο θαη 

ην 2016. Οη εηαηξείεο πξνέξρνληαη απφ δηάθνξνπο ηνκείο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, 

ελψ έρνπλ εμαηξεζεί εθείλεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηξαπεδηθφ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ θιάδν εμαηηίαο ησλ ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο πνπ ίζσο 

δηαζηξεβιψζνπλ ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, πξαθηηθή πνπ αθνινπζείηαη επξέσο 

ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία. Αθφκα, εηαηξείεο αηαμηλφκεηεο σο πξνο ην θιάδν πνπ 

αλήθνπλ δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην εμεηαδφκελν δείγκα. Δπίζεο, έρνπλ εμαηξεζεί 

απφ ην δείγκα παξαηεξήζεηο κε απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή κεγαιχηεξν 

ηεο κνλάδαο πξνθεηκέλνπ λα κε γίλεηαη δηαζηξέβισζε ησλ απνηειεζκάησλ, ελψ 

εηαηξείεο κε αξλεηηθφ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή, γεγνλφο πνπ 

ππνδειψλεη επηζηξνθή θφξνπ, επεμεξγάδνληαη κε εηδηθή κεηαρείξεζε πνπ αλαιχεηαη 

παξαθάησ. 

3.2 Τπόδειγμα μελέηηρ και οπιζμόρ μεηαβληηών 

     Σν κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ εκπεηξηθή αλάιπζε είλαη 

ην εμήο: 

Μονηέλο 1: ETRt = β0 + β1SIZEt + β2LEVt + β3CAPINTt + β4INVINTt + β5ROAt + et 
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     Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ν απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο  

(ETR) θαη ν νπνίνο ηζνχηαη κε ην ιφγν ηνπ ζπλνιηθνχ θφξνπ εηζνδήκαηνο πξνο ηα 

έζνδα πξν θφξσλ. Όπσο αλαθέξζεθε, ν απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

ζηε ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε ζα ιακβάλεη ηηκέο απφ ην 0 έσο ην 1 ( ή 0% έσο 100% ). 

΢ηελ πεξίπησζε αξλεηηθνχ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή, δειαδή, εάλ 

ν ζπλνιηθφο θφξνο εηζνδήκαηνο ή ηα έζνδα πξν θφξσλ ιακβάλνπλ αξλεηηθέο ηηκέο, 

ηφηε ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ζα ηζνχηαη κε 0, κε ζθνπφ λα ζπκπεξηιεθζεί ην 

ελδερφκελν ε εηαηξεία λα έρεη επηζηξνθή θφξνπ θαη λα πξνθχςνπλ απφ ην κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο αμηφπηζηα απνηειέζκαηα. Σέινο, παξαηεξήζεηο πνπ νδεγνχλ ζε 

απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο δελ ιακβάλεηαη 

ππφςηλ γηα ιφγνπο κε παξαπνίεζεο απνηειεζκάησλ. 

     Σν κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο ( SIZE ) είλαη κηα αλεμάξηεηε κεηαβιεηή πνπ 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην κνληέιν παιηλδξφκεζεο θαη ππνινγίδεηαη σο ν ινγάξηζκνο 

ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξείαο. Η ζρέζε κεγέζνπο επηρείξεζεο θαη 

απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή είλαη ζεηηθή, φηαλ αθνινπζείηαη ε ζεσξία 

ηνπ πνιηηηθνχ θφζηνπο θαη αξλεηηθή φηαλ αθνινπζείηαη ε ζεσξία ηεο πνιηηηθήο 

επηξξνήο. 

     Η ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε ( LEV ) είλαη κηα αλεμάξηεηε κεηαβιεηή πνπ 

παξνπζηάδεηαη ζην κνληέιν παιηλδξφκεζεο θαη νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ 

καθξνπξφζεζκνπ ρξένπο θαη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Η ζρέζε 

εμάξηεζεο κεηαμχ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο είλαη θαηά βάζε αξλεηηθή. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη 

εηαηξείεο κε πςειφ καθξνρξφλην ρξένο ηείλνπλ λα έρνπλ ρακειφ απνηειεζκαηηθφ 

θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. 

     Οη επελδχζεηο ζε πάγηα ζηνηρεία ( CAPINT ) είλαη κηα άιιε αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή πνπ παξνπζηάδεηαη ζην κνληέιν παιηλδξφκεζεο θαη νξίδεηαη σο ν ιφγνο 

ηεο αμίαο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ. Η 

ζρέζε αλάκεζα ζηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή θαη ζηηο επελδχζεηο ζε 

πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη θαηά βάζε αξλεηηθή εμαηηίαο θνξνινγηθψλ 

θηλήηξσλ θαη ανζβέζεσλ, φπσο αλαιχζεθαλ ζην αληίζηνηρν εδάθην ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο. Αιιά πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςηλ θαη ε ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο δχν 
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κεηαβιεηέο, ηελ χπαξμε ηεο νπνίαο ζηεξίδεη νξηζκέλν ηκήκα ηεο δηεζλνχο 

βηβιηνγξαθίαο. 

     Οη επελδχζεηο ζε απνζέκαηα ( INVINT ) είλαη αθφκα κηα αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο θαη νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ ζπλφινπ ησλ απνζεκάησλ 

πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. Η ζρέζε αλάκεζα ζηηο επελδχζεηο ζε απνζέκαηα 

θαη ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη ζεκαληηθά ζεηηθή. 

     Οη απνδφζεηο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ( δείθηεο Return on Assets, ROA ) 

είλαη κηα αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ζην κνληέιν παιηλδξφκεζεο, ε νπνία κπνξεί λα 

ζεσξεζεί θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο γηα ηε θνξνινγηθή επηβάξπλζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ, θαζφζνλ απνηειεί δείθηε θεξδνθνξίαο ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο. Ο 

δείθηεο απφδνζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ νξίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ εζφδσλ 

πξν θφξσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξείαο. Η ζρέζε κεηαμχ 

θεξδνθνξίαο θαη απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή είλαη θαηά βάζε ζεηηθή, 

φκσο ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία βξίζθεη έδαθνο θαη ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν 

απηψλ κεγεζψλ, εμαηηίαο εηδηθψλ ζεζκνζεηεκέλσλ θνξνινγηθψλ κεηαρεηξίζεσλ 

(εθπηψζεσλ θαη απαιιαγψλ) θαζψο θαη νξγαλσκέλνπ θνξνινγηθνχ ζρεδηαζκνχ 

εληφο ησλ νπνίσλ δξαζηεξηνπνηνχληαη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο. 

     Όζνλ αθνξά ζην ζηνηρείν <e> πξφθεηηαη γηα ην δηαηαξαθηηθφ – αλεξκήλεπην φξν, 

δειαδή ην ζθάικα ηνπ κνληέινπ. 

     ΢πλνςίδνληαο θαη δίλνληαο ηππηθή κνξθή ζηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο, 

παξνπζηάδνληαη ηα εμήο: 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 1 

  

Δξαπηημένη μεηαβληηή: Οπιζμόρ: 

ETR = ΢πλνιηθφο θφξνο / Έζνδα πξν θφξσλ 

Ανεξάπηηηερ μεηαβληηέρ: Οπιζμόρ: 

SIZE =  Log ( ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ ) 

LEV =  Μαθξνπξφζεζκν ρξένο / Λνγηζηηθή αμία 

ηδίσλ θεθαιαίσλ 

CAPINT =  Αμία ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ / 
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΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 

INVINT =  ΢χλνιν εκπνξεπκάησλ / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ 

ROA =  Έζνδα πξν θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

ΠΑΡΟΤ΢ΙΑ΢Η ΚΑΙ ΔΡΜΗΝΔΙΑ ΔΤΡΗΜΑΣΧΝ 

 

4.1 Υπονική διακύμανζη ηος αποηελεζμαηικού 

θοπολογικού ζςνηελεζηή 

     Πξνθεηκέλνπ λα απνηππσζεί ε εμέιημε ηνπ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ 

ζπληειεζηή αλά έηνο, ζα ππνινγηζηεί ν κέζνο φξνο ησλ ηειηθψλ θνξνινγηθψλ 

ζπληειεζηψλ φισλ ησλ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο γηα 

θάζε εμεηαδφκελν έηνο ρξεζηκνπνηψληαο ην ιφγν ηνπ θφξνπ εηζνδήκαηνο πξνο ηα 

έζνδα πξν θφξσλ. Δηζη, ινηπφλ, κεηά ηνπο παξαπάλσ ππνινγηζκνχο παξαηεξείηαη 

απφ ηνλ πίλαθα 2 φηη ν κέζνο απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο βαίλεη 

ζπλερψο κεηνχκελνο απφ ην έηνο 2005 έσο ην 2011 ( εθηφο απφ κηα κηθξή αχμεζε απφ 

ην έηνο 2008 πξνο ην 2009 ), δειαδή κέρξη λα γίλνπλ αληηιεπηά ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία ηα απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη χθεζεο ζηελ Διιάδα. Άξα, 

απηή ε ζπλερήο κείσζε ηνπ κέζνπ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή 

δηθαηνινγείηαη απφ ηνλ πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο εθείλεο 

ηεο πεξηφδνπ, γεγνλφο πνπ νδεγνχζε ζηελ παξνρή θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ απφ ηηο 

θνξνινγηθέο αξρέο πξνο ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. ΢ε αληίζεζε θαηά ηελ πεξίνδν 

ηεο χθεζεο απφ ην έηνο 2012 έσο ην 2016 ν απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο βαίλεη ζπλερψο απμαλφκελνο, εθφζνλ νη θνξνινγηθέο αξρέο επηδηψθνπλ 

ζπγθεληξσζε θεθαιαίσλ γηα θάιπςε δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ θαη επνκέλσο νη 

θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο κεηαηξέπνληαη ζε αληηθίλεηξα γηα επελδχζεηο. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 2 

Έηη Αποηελεζμαηικόρ θοπολογικόρ ζςνηελεζηήρ  

2005 0,2806234 

2006 0,2676901 

2007 0,2482747 

2008 0,2085281 
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2009 0,2327265 

2010 0,2113 

2011 0,1118262 

2012 0,1194407 

2013 0,1414461 

2014 0,155124 

2015 0,1603159 

2016 0,1865426 

Μέζνο φξνο 0,1936838 

 

4.2 Πεπιγπαθική ζηαηιζηική ανάλςζη 

     Αξρηθά κε ηε βνήζεηα ηεο πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο ππνινγίδεηαη ε κέζε ηηκή, ε 

ηππηθή απφθιηζε, ε ειάρηζηε θαη ε κέγηζηε ηηκή ησλ εμαξηεκέλσλ θαη αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ ηνπ εμεηαδφκελνπ ππνδείγκαηνο. Σα απνηειέζκαηα 

θαηαγξάθνληαη ζηνλ πίλαθα 3. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

ETR 2255 0,1936838 0,2087168 0 0,981982 

SIZE 2379 11,52574 1,551989 6,917706 16,67045 

LEV 2311 0,5499893 7,200393 -103,6721 257,7727 

CAPINT 2375 0,3896846 0,2399144 0 0,9831486 

INVINT 2324 0,1234158 0,1152275 0 0,7164937 

ROA 2374 -0,029039 0,1148001 -1,023083 0,7573175 

 

     Πξνθεηκέλνπ λα γίλεη απαινηθή ησλ αθξαίσλ ηηκψλ ηνπ δείγκαηνο, έηζη ψζηε λα 

κελ επεξεαζηνχλ ηα απνηειέζκαηα θαη λα δνζνχλ πην ξεαιηζηηθέο εξκελείεο, 

ρξεζηκνπνηείηαη ε εληνιή winsor2 θαη ν πίλαθαο 3 δηακνξθψλεηαη ζηνλ πίλαθα 4. 

Απφ ηνλ πίλαθα 4 παξαηεξείηαη φηη ην θέληξν ηζνξξνπίαο ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή είλαη 0,19 

κε ειάρηζηε ηηκή 0 θαη κέγηζηε 0,88. Η δηαζπνξά ησλ απνηειεζκάησλ είλαη 0,20, 

γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη νη παξαηεξήζεηο δελ απέρνπλ ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηε κέζε 
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ηηκή. Η αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο έρεη κέζε ηηκή 11,53, 

ειάρηζηε ηηκή 8,03 θαη κέγηζηε ηηκή 15,82. Η ηππηθή απφθιηζε είλαη 1,53 θαη είλαη ε 

πςειφηεξε απφ φιεο ηηο εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο, γεγνλφο πνπ δείρλεη αξθεηά 

κεγάιε εηεξνγέλεηα ησλ παξαηεξήζεσλ. Σν κέγεζνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο έρεη κέζε ηηκή 0,50 θαη ε ηηκή ηεο θπκέλεηαη εληφο ελφο εχξνπο κε 

ειάρηζηε ηηκή -5,72 θαη κε κέγηζηε ηηκή 7,28. Οη απνθιίζεηο ησλ παξαηεξήζεσλ απφ 

ηε κέζε ηηκή αλέξρνληαη ζην 1,33 θαλεξψλνληαο έλα αξθεηά πςειφ επίπεδν 

εηεξνγέλεηαο παξαηεξήζεσλ. Οη επελδχζεηο ζε πάγηα θπκαίλνληαη θαηά κέζν φξν ζην 

0,39 ( ή 39% ) ηνπ ζπλφινπ ησλ παγίσλ θαη έρνπλ εχξνο ηηκψλ απφ 0 έσο 0,93. Δλψ ε 

εηεξνγέλεηα ησλ παξαηεξήζεσλ θπκαίλεηαη ζην ζρεηηθά κηθξφ επίπεδν ηνπ 0,24. Οη 

επελδχζεηο ζε απνζέκαηα θπκαίλνληαη θαηά κέζν φξν ζην 0,12 ( ή 12% ) ηνπ 

ζπλφινπ ησλ παγίσλ κε ειαρηζηε ηηκή 0 θαη κέγηζηε ηηκή 0,50. Η εηεξνγέλεηα ησλ 

παξαηεξήζεσλ θπκαίλεηαη ζην 0,11 θαη είλαη ζρεηηθά ρακειή ζε ζχγθξηζε κε ηα 

άιια κεγέζε. Σέινο, ν δείθηεο απφδνζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ έρεη 

αξλεηηθή κέζε ηηκή ίζε κε -0,003 θαη ηείλεη ζην 0, γεγνλφο πνπ πξέπεη λα νθείιεηαη 

ζην αξλεηηθφ θιηκα δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ εμαηηίαο ηεο 

καθξνρξφληαο θξίζεο. Σν εχξνο ησλ ηηκψλ θπκαίλεηαη απφ -0,37 έσο 0,25 κε ηηο ηηκέο 

λα πεξηζηξέθνληαη γχξσ απφ ην 0, ελψ ε δηαζπνξά ησλ παξαηεξήζεσλ γχξσ απφ ηε 

κέζε ηηκή βξίζθεηαη ζην ζρεηηθά ρακειφ χςνο ηνπ 0,09. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 4 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

ETR_w 2255 0,1931735 0,206931 0 0,8844817 

SIZE_w 2379 11,52605 1,525136 8,027476 15,82296 

LEV_w 2311 0,5027385 1,325877 -5,722991 7,276873 

CAPINT_w 2375 0,3894993 0,2394804 0,0001898 0,9342397 

INVINT_w 2324 0,1223327 0,1109441 0 0,5011393 

ROA_w 2374 -0,0028321 0,940243 -0,3727154 0,2526648 

  

4.3 ΢ςζσέηιζη μεηαβληηών 

     Με ηε βνήζεηα ηνπ πίλαθα 5 αλαιχεηαη θαη ζρνιηάδεηαη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή θαη ησλ 
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αλεμάξηεησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο. Γηα ηελ εχξεζε ηεο 

ζπζρέηηζεο ρξεζηκνπνηείηαη ην κνληέιν ηνπ Pearson, ελψ ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο έρεη νξηζηεί ζην 0,05, Γειαδή, ππάξρεη 5% πηζαλφηεηα λα πξνθχςεη 

έλαο ζπγθεθξηκέλνο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ζην δείγκα δεδνκέλσλ πνπ έρεη ιεθζεί, 

παξφιν πνπ δελ ππάξρεη ζπζρέηηζε ζηνλ πιεζπζκφ απφ ηνλ νπνίν ιήθζεθε ην δείγκα. 

Αλάκεζα ζηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή θαη ζην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο θαλεξψλεηαη κηα ζεηηθή ζρέζε ηεο ηάμεο ηνπ 0,0747 ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή, γεγνλφο πνπ βξίζθεη αληαπφθξηζε ζηε ζεσξία ηνπ πνιηηηθνχ θφζηνπο, 

θαηά ηελ νπνία νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο αληηκεησπίδνπλ πςεινχο ηειηθνχο 

θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο. Ο απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην κέγεζνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο ηεο 

επηρείξεζεο θαηά 0,0043. Η ζεηηθή απηή ζπζρέηηζε είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή  

θαη κπνξεί λα εξκελεπζεί απφ ην γεγνλφο φηη, κεηαμχ άιισλ, ε θχξηα ρξεκαηνδνηηθή 

πεγή ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο είλαη ηα ίδηα θεθάιαηα, θπξίσο ιφγσ ηεο θξίζεο 

θαη ηεο δπζθνιίαο ρνξήγεζεο δαλείσλ απφ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Οη επελδχζεηο ζε 

πάγηα ζηνηρεία ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κε ηνλ ηειηθφ 

θνξνινγηθφ ζπληειεζηή θαηά -0,0948. Δπηρεηξήζεηο κε πςειέο επελδχζεηο ζε πάγηα 

έξρνληαη αληηκέησπεο κε πςειφ θφζηνο ζπληήξεζεο, απνζβέζεσλ θαη ππνηηκήζεσλ, 

άξα θαη κε πεξηνξηζκέλν εηζφδεκα πξνο θνξνιφγεζε κε ρακειφηεξν ζπληειεζηή. 

Δπίζεο, πάγηα εηδηθήο θχζεο ηπγράλνπλ επλντθήο θνξνινγηθήο κεηαρείξεζεο σο 

θίλεηξν γηα ηελ αληηθαηάζηαζή ηνπο. Όζνλ αθνξά ζηηο επελδχζεηο ζε απνζέκαηα 

παξαηεξείηαη κηα ζεηηθή κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κε ηνλ απνηειεζκαηηθφ 

θνξνινγηθφ ζπληειεζηή λα είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 0,0049. Αλ θαη δελ έρεη δνζεί ζαθήο 

εξκελεία απφ ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία γηα ηε ζχλδεζε ησλ δχν παξαπάλσ κεγεζψλ, 

κειέηεο αλαθέξνπλ φηη φηαλ νη επελδχζεηο ζε απνζέκαηα μεπεξλνχλ ηηο επελδχζεηο ζε 

πάγηα, παξαηεξείηαη αχμεζε ηνπ ηειηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή. Σέινο, ε ηζρπξή 

ζεηηθή ζπζρέηηζε ηεο θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ κέζσ ηνπ δείθηε απφδνζεο ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή 

θπκαίλεηαη ζην 0,4037 θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, γεγνλφο πνπ αληαπνθξίλεηαη 

πιήξσο ζηηο επηζηεκνληθέο απφςεηο πνπ ζέινπλ ηε κεγαιχηεξε θεξδνθνξία λα νδεγεί 

ζε πςειφηεξν απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. 

     Αλαθνξηθά κε ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ παξαηεξείηαη 

κηα ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαη 
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ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο, ησλ επελδχζεσλ ζε πάγηα θαη ηεο θεξδνθνξίαο, 

ελψ ε ζρέζε κε ηηο επελδχζεηο ζε απνζέκαηα είλαη αξλεηηθή θαη ζεκαληηθή 

ζηαηηζηηθά. Άξα, κεγάιεο ζε κέγεζνο επηρεηξήζεηο είλαη πην θεξδνθφξεο, ζηνρεχνπλ 

ζηηο επελδχζεηο ζε πάγηα θαη ρξεκαηνδνηνχληαη πην εχθνια, παξφιν πνπ δελ 

θεθαινπνηνχλ ζε απνζέκαηα. Δπίζεο, ην κέγεζνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο 

ζρεηίδεηαη αξλεηηθά θαη  κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κε ηηο επελδχζεηο ζε απνζέκαηα 

θαη ηελ θεξδνθνξία. Άξα, νη πην κνριεπκέλεο επηρεηξήζεηο επελδχνπλ ζε πάγηα κε ηα 

νπνία ζπλδένληαη ζεηηθά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά αληί γηα απνζέκαηα θαη 

παξνπζηάδνπλ ρακειφηεξε θεξδνθνξία. Δπηπξνζζέησο, νη επελδχζεηο ζε πάγηα 

ζρεηίδνληαη ηζρπξά αξλεηηθά θαη ζηαηηζηηθα ζεκαληηθά κε ηηο επελδχζεηο ζε 

απνζέκαηα αιιά θαη κε ηελ θεξδνθνξία. Δπνκέλσο, εηαηξείεο κε πςειέο επελδχζεηο 

ζε πάγηα αληηκεησπίδνπλ ρακειφηεξε θεξδνθνξία θαη επελδχνπλ ιηγφηεξν ζε 

απνζέκαηα. Σέινο, νη επελδχζεηο ζε απνζέκαηα ζρεηίδνληαη νξηαθά ζεηηθά κε ην 

δείθηε θεξδνθνξίαο θαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Άξα, ηέηνηνπ είδνπο επελδχζεηο 

δελ απμάλνπλ ηδηαηηέξσο ην επίπεδν ησλ θεξδψλ. 

     Δλ θαηαθιείδη, αλαθέξεηαη φηη θακία απφ ηηο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ δελ είλαη ηζρπξέο, εθφζνλ νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο δελ ηείλνπλ ζηε 

κνλάδα κε απνηέιεζκα λα κελ ππάξρεη ηδηαίηεξν πξφβιεκα πνιπζπγγξακηθφηεηαο. 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 5 

 ETR_w SIZE_w LEV_w CAPINT_w INVINT_w ROA_w 

ETR_w 1,0000      

SIZE_w 0,0747* 

0,0004 

1,0000     

LEV_w 0,0043 

0,8391 

0,1277* 

0,0000 

1,0000    

CAPINT_w -0,0948* 

0,0000 

0,2335* 

0,0000 

0,0829* 

0,0001 

1,0000   

INVINT_w 0,0049 

0,8166 

-0,1478* 

0,0000 

-0,0147 

0,4858 

-0,2141* 

0,0000 

1,0000  
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ROA_w 0,4037* 

0,0000 

0,1845* 

0,0000 

-0,0050 

0,8116 

-0,1118* 

0,0000 

0,0190 

0,3607 

1,0000 

 

4.4 Πολλαπλή γπαμμική παλινδπόμηζη 

     Με ηε βνήζεηα ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πξνθχπηεη ν πίλαθαο 6, αλάιπζε 

ηνπ νπνίνπ παξαηίζεηαη αθνινχζσο. Αξρηθά, αλαθέξεηαη φηη ην R
2
 = 0,1744 θαη 

δείρλεη φηη ην 17,44% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ 

ζπληειεζηή κπνξεί λα εξκελεπζεί απφ ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν. Δπίζεο, ην P – 

value = 0 < 0,05, γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχεη ηελ αμηνπηζηία θαη ηε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ λα πξνβιέςνπλ ηελ εμαξηεκέλε 

κεηβιεηή, ήηνη ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. Δπηπιένλ, ν δείθηεο 

Root MSE = 0,1859 είλαη ε ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο κέζεο ηηκήο ησλ ηεηξαγψλσλ ηνπ 

ηππηθνχ ζθάικαηνο ηεο παιηλδξφκεζεο θαη επηδησθφκελε ηηκή γηα ην κνληέιν λα 

είλαη θνληά ζην κεδέλ. Κάλνληαο έλα γεληθφ ζρφιην, επηζεκαίλεηαη φηη ην t – test 

ειέγρεη ηελ ππφζεζε θαηά ηελ νπνία ν ζπληειεζηήο ηεο εμεηαδφκελεο κεηαβιεηήο λα 

είλαη ίζνο κε ην κεδέλ. Γηα λα απνξξηθζεί ε ζπγθεθξηκέλε ππφζεζε πξέπεη ε t – value 

ζε απφιπηεο ηηκέο λα είλαη κεγαιχηεξε ηνπ 1,96 ή δηαθνξεηηθά ε πηζαλφηεηα P – 

value ζε απφιπηεο ηηκέο λα είλαη κηθξφηεξε ηνπ 0,05 γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 95%. 

Οη ηηκέο t δείρλνπλ ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ. Ο 

ζπληειεζηήο ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο είλαη -0,0009, δειαδή φηαλ απμεζεί ην 

κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαηά κία κνλάδα, ν απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο ζα κεησζεί θαηά 0,0009, φκσο ε κεηαβιεηή είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθή εθφζνλ t = 0,33 < 1,96 θαη P ( -0,33 ) = 0,744 > 0,05. Η 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε έρεη ζπληειεζηή 0,0017, δειαδή φηαλ απμεζεί ην ρξένο 

ηεο εηαηξείαο θαηά κία κνλάδα, ν απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ζα 

απμεζεί θαηά 0,0017, φκσο ε κεηαβιεηή είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή, εθφζνλ t = 

0,69 < 1,96 θαη P ( 0,69 ) = 0,489 > 0,05. Δπίζεο, ν ζπληειεζηήο ησλ επελδχζεσλ ζε 

απνζέκαηα είλαη -0,0329, δειαδή φηαλ απμεζνχλ νη επελδχζεηο ζε απνζέκαηα θαηά 

κία κνλάδα, ν απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο ζα κεησζεί θαηά 0,0329, 

ελψ θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ην κέγεζνο είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφ, εθφζνλ t 

= 0,86 < 1,96 θαη P ( -0,86 ) = 0,390 > 0,05. Όζνλ αθνξά ζηηο επελδχζεηο ζε πάγηα, ν 

ζπληειεζηήο ιακβάλεη ηελ ηηκή -0,0506 θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, εθφζνλ t = 
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2,68 > 1,96 θαη P ( -2,68 ) = 0,007 < 0,05. Άξα, θαλεξψλεηαη κηα αξλεηηθά ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ ηειηθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή θαη ησλ επελδχζεσλ ζε πάγηα, εθφζνλ, 

εάλ απμεζνχλ ηέηνηνπ είδνπο επελδχζεηο θαηά κία κνλάδα, ζα κεησζεί ν ηειηθφο 

θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο θαηά 0,0506. Λφγσ ησλ εηδηθψλ θνξνινγηθψλ 

κεηαρεηξήζεσλ θαη ηνπ απμεκέλνπ θφζηνπο ( απνζβέζεηο, ζπληεξήζεηο θαη 

ππνηηκήζεηο ) ησλ παγίσλ κεηψλεηαη ν απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο. 

Δπηπιένλ, ν ζπληειεζηήο ηεο θεξδνθνξίαο 0,9060 είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο, εθφζνλ t = 27,62 > 1,96 θαη P ( 27,62 ) = 0 < 0,05. Άξα, φηαλ απμεζεί 

ε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο θαηά κία κνλάδα, ν απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο ζα απμεζεί θαηά 0,9060. Όζν πεξηζζφηεξν θεξδνθφξα είλαη ε 

επηρείξεζε ζε ηφζν κεγαιχηεξν θφξν ζα ππνβιεζεί. Σέινο, ν ζηαζεξφο ζπληειεζηήο 

β0 νξίδεηαη ζην 0,2327 θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο κε t = 6,67 > 1,96 θαη P  

(6,67 ) = 0 < 0,05. ΢πλεπψο, ε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηα κεγέζε δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

ETR = 0,2327 - 0,0009SIZE + 0,0017LEV – 0,0506CAPINT - -0,0329INVINT 

+0,9060ROA. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 6 

Number of obs = 2134 

 F ( 5 , 2128 ) = 179,65 

                                                                                                                               Prob > F = 0,0000 

                                                                                                                              R – squared = 0,1744 

                                                                                                                              Root MSE = 0,18951 

ETR_w Coef. Robust 

Std. Err. 

t P > t [ 95% Conf. Internal ] 

SIZE_w -0,000939 0,0028697 -0,33 0,744 -0,0065666     0,0046887 

LEV_w 0,0016871 0,0024397 0,69 0,489 -0,0030974     0,0064716 

CAPINT_w -0,0506124 0,0188953 -2,68 0,007 -0,0876675     -0,0135572 

INVINT_w -0,0328536 0,038236 -0,86 0,390 -0,1078374     0,0421303 

ROA_w 0,9060323 0,0328038 27,62 0,000 0,8417015     0,9703631 

_cons 0,232699 0,0348754 6,67 0,000 0,1643057     0,3010924 
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4.5 Ανάλςζη μονηέλος μέζω ζηαθεπών επιδπάζεων 

     ΢ηελ πξνζπάζεηα λα εξκελεπζεί θαη λα επεμεγεζεί ν απνηειεζκαηηθφο 

θνξνινγηθφο ζπληειεζηή ζε κεγαιχηεξν επίπεδν ζην παξαπάλσ κνληέιν ζα 

πξνζηεζεί κηα αθφκα πνηνηηθή κεηαβιεηή, απηή ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Η χθεζε 

ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία απνηειεί έλαλ απφ ηνπο βαζηθφηεξνπο παξάγνληεο ηνπ 

εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο εληφο ηνπ νπνίνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη νη επηρεηξήζεηο 

επεξεάδνληαο νηθνλνκηθνηερληθέο θαη δηνηθεηηθέο απνθάζεηο ηνπο. Η εηθνληθή 

κεηαβιεηή ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζα ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 ζην έηνο φπνπ ε αχμεζε 

ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο ηεο Διιάδαο είλαη αξλεηηθή θαη ηελ ηηκή 0 

φηαλ είλαη ζεηηθή. Σα δεδνκέλα ηνπ δείθηε ηεο αχμεζεο ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ 

πξντφληνο ( GDP growth ) έρνπλ αληιεζεί γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ην 2005 έσο 

ην 2016 απφ ηελ παγθφζκηα ηξάπεδα. Σν ππφδεηγκα κειέηεο δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

Μονηέλο 2: ETRt = β0 + β1SIZEt + β2LEVt + β3CAPINTt + β4INVINTt + β5ROAt 

+β6CRISIS + et 

     Σν θχξην πξφβιεκα ηεο γξακκηθήο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο κε ηε κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ πνπ αλαιχζεθε παξαπάλσ είλαη φηη δελ δηαθξίλεη ηελ 

εηεξνγέλεηα θαη ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε κίαο εηαηξείαο. Θεσξεί, 

δειαδή, φηη φιεο νη επηρεηξήζεηο είλαη ίδηεο απφ νηθνλνκηθήο θαη θνξνινγηθήο 

απφςεσο, γεγνλφο πνπ δελ ζπκβαίλεη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. ΢ηελ κέζνδν ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ πξνζδίδεηαη ζε θάζε εηαηξεία κηα μερσξηζηή ηηκή, ε νπνία δελ πνηθίιεη 

πξντφληνο ηνπ ρξφλνπ, δειαδή είλαη αλαινίσηε κε ηελ πάξνδν ησλ εηψλ. Με απηφλ 

ηνλ ηξφπν ιακβάλεηαη ππφςηλ ε εηεξνγέλεηα θαη ε ηδηαίηεξε θχζε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Με ηε βνήζεηα ηνπ πίλαθα 7 αθνινπζεί ε παξαθάησ αλάιπζε. 

     Αξρηθά, ηα δεδνκέλα έρνπλ νκαδνπνηεζεί ζε 208 ηηκέο – επηρεηξήζεηο 

(παξαιείπνληαη φζεο επηρεηξήζεηο δελ έρνπλ δεδνκέλα γηα ηηο κεηαβιεηέο). Σν P – 

value = 0,0000 < 0,05 θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη αμηφπηζην ην κνληέιν ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ λα εξκελεχζνπλ ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, εθφζνλ νη 

ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ είλαη δηάθνξεο ηνπ κεδελφο. Δπίζεο, ην 

R
2
 = 0,1507 ζεκαίλεη φηη ην 15,07% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή εξκελεχεηαη απφ ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν. Οη επελδχζεηο 

ζε απνζέκαηα είλαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθέο γηα ηελ εξκελεία ηνπ ηειηθνχ 
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θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή, εθφζνλ P ( 2,11 ) = 0,035 < 0,05 θαη ε ζρέζε ζχλδεζεο 

ησλ δχν απηψλ κεγεζψλ είλαη ζεηηθή θαη ίζε κε 0,1946. Η θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζπλδέεηαη ζεηηθά θαη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθά κε ηνλ απνηειεζκαηηθφ 

θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ( P ( 12,29 ) = 0,000 < 0,05 θαη coef. = 0,7542 ), άξα ε 

κεγαιχηεξε θεξδνθνξία νδεγεί ζε πςειφηεξν ζπληειεζηή. Η πνηνηηθή κεηαβιεηή ηεο 

θξίζεο ζπλδέεηαη αξλεηηθά κε ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ( P ( -

3,86 ) = 0,000 < 0,05 θαη coef. = -0,3407 ). Απφ ηελ άιιε κεξηά, ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο ζπλδέεηαη ζεηηθά θαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά ( P ( 1,40 ) = 0,161 > 

0,05 θαη coef. = 0,1680 ) κε ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. Σν ίδην 

ηζρχεη γηα ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε ( P ( -0,02 ) = 0,986 > 0,05 θαη coef. = -

0,00006 ) θαη γηα ηηο επελδχζεηο ζε πάγηα  ( P ( -0,27 ) = 0,784 > 0,05 θαη coef. = -

0,013 φπνπ ζπλδένληαη αξλεηηθά θαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά κε ηνλ ηειηθφ 

θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. Σέινο, ε ζηαζεξή κεηαβιεηή είλαη ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθψο 

κε ζεκαληηθή ( P ( 0,05 ) = 0,959 > 0,05 θαη coef. = 0,07 ). 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 7 

Fixed – effects ( within ) regression                                                         Number of obs = 2134 

Group variable: companycode                                                                  Number of groups = 208 

R – sq: overall = 0,1507                                                                            F ( 6, 1920 ) = 41,75 

                                                                                                                   Prob > F = 0,0000  

ETR_w Coef. Std.Err. t P > t [ 95% Conf. Interval ] 

SIZE_w 0,0168021 0,0119696 1,40 0,161 -0,0066726     0,0402769 

LEV_w -0,000574 0,0032915 -0,02 0,986 -0,0065127     0,0063979 

CAPINT_w -0,0128936 0,0469912 -0,27 0,784 -0,1050528     0,0792656 

INVINT_w 0,1945581 0,0920739 2,11 0,035 0,0139828     0,3751335 

ROA_w 0,7542281 0,0613451 12,29 0,000 0,6339181     0,8745381 

CRISIS_w -0,0340651 0,0088344 -3,86 0,000 -0,0513912     -0,016739 

_cons 0,0071384 0,1387108 0,05 0,959 -0,2649012     0,279178 
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4.6 Ανάλςζη μονηέλος μέζω ηςσαίων επιδπάζεων 

     ΢ηε κέζνδν ηπραίσλ επηδξάζεσλ θάζε εηαηξεία έρεη κηα θνηλή κέζε δηαρσξηζηηθή 

ηηκή. ΢ε απηή ηε κέζνδν, φπσο θαη ζηελ πξνεγνχκελε, αληηκεησπίδεηαη, επίζεο, ε 

εηεξνγέλεηα θαη ε δηαθνξεηηθφηεηα κεηαμπ ησλ επηρεηξήζεσλ. Με ηε βνήζεηα ηνπ 

πίλαθα 8 παξαηίζεηαη ε παξαθάησ αλάιπζε. 

Παξαηεξείηαη φηη ην P – value = 0,0000 < 0,05 άξα ην κνληέιν εξκελεχεη ζε θαιφ 

επίπεδν ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, δεδνκέλνπ φηη θαη νη ζπληειεζηέο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ είλαη δηάθνξνη ηνπ κεδελφο. Δπηπιένλ, ην R
2
 = 0,1777 

ζεκαίλεη φηη ην 17,77% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ 

ζπληειεζηή εξκελεχεηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Απφ ηελ κία πιεπξά, νη 

επελδχζεηο ζηα πάγηα ζπλδένληαη αξλεηηθά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κε ηνλ ηειηθφ 

θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ( P ( -1,97 ) = 0,049 < 0,05 θαη coef. = -0,048 ) γεγνλφο πνπ 

νθείιεηαη ζηα πςειά θφζηε πνπ έρεη λα αληηκεησπίζεη ε επηρείξεζε, ηα νπνία 

κεηψλνπλ ηηο θνξνινγηθέο ηεο επηβαξχλζεηο. Η θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο 

εξκελεχεη ζεηηθά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ 

ζπληειεζηή ( P ( 16,07 ) = 0,000 < 0,05 θαη coef. = 0,8276 ) γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη 

κεγάιε θεξδνθνξία επηθέξεη πςειή θνξνινγηθή επηβάξπλζε. Η πνηνηηθή κεηαβιεηή 

ηεο θξίζεο ζπλδέεηαη αξλεηηθά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κε ηνλ απνηειεζκαηηθφ 

θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ( P ( 0,54 ) = 0,590 > 0,05 θαη coef. = -0,031 ). Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο ( P ( 0,54 ) = 0,590 > 0,05 θαη coef. = 0,0021 ), ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε ( P ( 0,29 ) = 0,773 > 0,05 θαη coef. = 0,0009 ) θαη νη 

επελδχζεηο ζε ζπνζέκαηα ( P ( 0,03 ) = 0,980 > 0,05 θαη coef. = 0,0013 ) ζπλδένληαη 

ζεηηθά θαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά κε ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 8 

Random – effects GLS regression                                                          Number of obs = 2134 

Group variable: companycode                                                                Number of groups = 208 

R – sq: overall = 0,1777                                                                          Wald chi 2 ( 6 ) = 360,86 

                                                                                                                 Prb > chi 2 = 0,0000 

ETR_w Coef. Std. Err. z P > z [ 95% Conf. Internal ] 

SIZE_w 0,0021472 0,0039861 0,54 0,590 -0,0056654     0,0099598 

LEV_w 0,008986 0,0031169 0,29 0,773 -0,0052104     0,0070077 
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CAPINT_w -0,481217 0,244524 -1,97 0,049 -0,0960475     -0,0001958 

INVINT_w 0,0012792 0,502783 0,03 0,980 -0,0972644     0,0998229 

ROA_w 0,8275615 0,515026 16,07 0,000 0,7266182     0,9285048 

CRISIS_w -0,0307893 0,0085459 -3,60 0,000 -0,047539     -0,0140396 

_cons 0,2125706 0,465262 4,57 0,000 0,1213809     0,3037603 

 

     Γηα λα δηαπηζησζεί πνηά κέζνδνο αλάκεζα ζ’ απηή ησλ ζηαζεξψλ θαη ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ είλαη ε πην θαηάιιειε γηα ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ζα εθαξκνζηεί ν 

έιεγρνο ηνπ Hausman. Έηζη δηαθξίλνληαη δχν ππνζέζεηο: 

H0: Η κέζνδνο ηπραίσλ επηδξάζεσλ είλαη θαηάιιειε. 

H1: Η κέζνδνο ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ είλαη θαηάιιειε. 

Δπνκέλσο, κέζσ ηνπ ειέγρνπ ηνπ Hausman ην P – value = 0,0638 > 0,05. Άξα, δελ 

κπνξεί λα απνξξηθζεί ε ππφζεζε H0 θαη πξέπεη λα γίλεη απνδεθηή. ΢πλεπψο, ε 

κέζνδνο ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ είλαη θαηάιιειε γηα λα εξκελεχζεη ην 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

     Δίλαη αδηακθηζβήηεην ην γεγνλφο φηη ην ζέκα ηεο θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο, νη νπνίνη 

θαζνξίδνπλ ηελ πνιηηηθή θαη ηε ζηξαηεγηθή ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο. Οη ελέξγεηεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ απαηηνχλ ηελ χπαξμε δηαζεζίκσλ πνπ ζε κεγάιν βαζκφ επεξεάδνληαη 

απφ ηα θνξνινγηθά έμνδα. Δπίζεο, ε ζπλέρηζε ή φρη ησλ επελδχζεσλ ζε αθίλεηα, ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη ινηπά ζηνηρεία θαζνξίδεηαη απφ ηηο θνξνινγηθέο επηπηψζεηο 

ησλ γεγνλφησλ απηψλ ζηηο αλαθεξφκελεο λνκηθέο νληφηεηεο. Δπηπξνζζέησο, νη 

δηνηθήζεηο ησλ εηαηξεηψλ επηδηψθνπλ λα ζπληάμνπλ έλαλ θαηάιιειν θνξνινγηθφ 

πξνγξακκαηηζκφ γηα ηελ απνθπγή ηεο ππεξθνξνιφγεζήο ηνπο. Γηα ην ιφγν απηφ, ν 

απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο πνπ δείρλεη ηελ πξαγκαηηθή επηβάξπλζε 

ησλ επηρεηξήζεσλ απνηέιεζε αληηθείκελν κειέηεο απφ ηε δηεζλή επηζηεκνληθή 

θνηλφηεηα, πξνθεηκέλνπ λα νκαδνπνηεζνχλ θαη λα ηαμηλνκεζνχλ νη ζπληζηψζεο πνπ 

δηακνξθψλνπλ ηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε. Έηζη, ζηελ παξνχζα κειέηε αλαιχζεθαλ ηα 

βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ, πνπ ζπλδένληαη κε ηνλ απνηειεζκαηηθφ 

θνξνινγηθφ ζπληειεζηή κε ηε βνήζεηα ελφο δείγκαηνο 216 εηαηξεηψλ εηζεγκέλσλ ζην 

ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 2005 έσο ην 2016. 

     Αξρηθά κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ πνιιαπιήο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο ζην πξψην κνληέιν παξνπζηάδεηαη αξλεηηθή θαη κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζρέζε ηνπ κεγέζνπο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ επελδχζεσλ ζε απνζέκαηα 

κε ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. Δπίζεο, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κφριεπζε παξνπζηάδεη ζεηηθή κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κε ηνλ θνξνινγηθφ 

δείθηε. Όκσο, νη επελδχζεηο ζηα πάγηα ζπλδένληαη αξλεηηθά θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά κε ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. Η ζχλδεζε απηή 

εξκελεχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ηα πάγηα παξνπζηάδνπλ απμεκέλν θφζηνο 

απνζβέζεσλ , ζπληεξήζεσλ ή ππνηηκήζεσλ κε ζπλέπεηα λα κεηψλνληαη ηα έζνδα ησλ 

επηρεηξήζεσλ πξνο θνξνιφγεζε. Δπίζεο, νη θνξνινγηθέο αξρέο δίλνπλ εηδηθά θίλεηξα 

γηα ηελ αληηθαηάζηαζε ζπγθεθξηκέλσλ παγίσλ. Γηα ην ιφγν απηφ ε αχμεζε ησλ 

επελδχζεσλ ζε πάγηα κείσλνπλ ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. 

Δπηπξνζζέησο, ε θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ ζπλδέεηαη ζεηηθά ζηαηηζηηθά 
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ζεκαληηθά θαη πνιχ ηζρπξά κε ηνλ ηειηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. Όζν, ινηπφλ, πην 

θεξδνθφξεο είλαη νη επηρεηξήζεηο, ηφζν κεγαιχηεξε θνξνινγηθή επηβάξπλζε ηνπο 

επηβάιιεηαη. Έρνληαο ππφςηλ ηνπο ηε ζπγθεθξηκέλε παξαδνρή πνιιέο θεξδνθφξεο 

εηαηξείεο πξνζπαζνχλ, κέζσ ινγηζηηθψλ ηερλαζκάησλ, φπσο κεηαθνξά δεκηψλ ζηηο 

επφκελεο εηαηξηθέο ρξήζεηο θαη κέζσ θνξνινγηθψλ εθζέζεσλ λα κεηψζνπλ ηερληθά 

ηελ θεξδνθνξία ηνπο κε ζθνπφ ηελ θνξναπνθπγή. 

     ΢ηε ζπλέρεηα, πξνζδηνξίδνληαη νη ζρέζεηο κεηαμχ ησλ κεγεζψλ κε ηε κέζνδν ησλ 

ζηαζεξψλ θαη ηπραίσλ επηδξάζεσλ ζην δεχηεξν κνληέιν. Σν κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο 

ζπλδέεηαη ζεηηθά θαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κε ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ 

ζπληειεζηή ζηε κέζνδν ζηαζεξψλ θαη ηπραίσλ επηδξάζεσλ. Οη επελδχζεηο ζε πάγηα 

ζπλδένληαη αξλεηηθά θαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κε ηνλ ηειηθφ θνξνινγηθφ 

ζπληειεζηή ηφζν ζηε ζηαζεξή, φζν θαη ζηελ ηπραία κέζνδν. Με ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζρέζε ππάξρεη ζην κέγεζνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο 

παξνπζηάδνληαο αξλεηηθή ζχλδεζε ζηε ζηαζεξή κέζνδν θαη ζεηηθή ζηελ ηπραία 

κέζνδν. Οη επελδχζεηο ζε απνζέκαηα ζπλδένληαη ζεηηθά κε ηε ζηαζεξή κέζνδν θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Απηφ, ίζσο, ζπκβαίλεη φηαλ νη επελδχζεηο ζε απνζέκαηα 

θαιχπηνπλ ηηο επελδχζεηο ζε πάγηα. Όκσο, ζηε κέζνδν ησλ ηπραίσλ επηδξάζεσλ είλαη 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή ε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ απνηειεζκαηηθνχ θνξνινγηθνχ 

ζπληειεζηή θαη επελδχζεσλ ζε απνζέκαηα. Δπηπξνζζέησο, φπσο θαη ζηε κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, έηζη θαη ζηηο κεζφδνπο ησλ ζηαζεξψλ θαη ηπραίσλ 

επηδξάζεσλ ν δείθηεο θεξδνθνξίαο ζπλδέεηαη ζεηηθά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κε 

ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. Δπνκέλσο, νη θνξνινγηθέο αξρέο 

επηδηψθνπλ απφ ηέηνηνπ είδνπο θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο λα αληιήζνπλ έζνδα γηα ηελ 

επίηεπμε ζηφρσλ θνηλσληθννηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Σέινο, ε πνηνηηθή κεηαβιεηή ηεο 

θξίζεο ζπλδέεηαη αξλεηηθά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κε ηνλ απνηειεζκαηηθφ 

θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. Όζν βαζαίλεη ε θξίζε, ηφζν ε θνξνδνηηθή ηθαλφηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ πεξηνξίδεηαη, επεηδή εηαηξηθά θέξδε ηα νπνία απνηεινχλ βάζε ηεο 

θνξνιφγεζεο κεηψλνληαη, άξα ειαηηψλεηαη θαη ν απνηειεζκαηηθφο θνξνινγηθφο 

ζπληειεζηήο. 

     Η ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηνλ 

νηθνλνκηθφ πξνγξακκαηηζκφ φισλ ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ ηεο επηρείξεζεο, φπσο 

ηεο δηνίθεζεο, ησλ κεηφρσλ θαη ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, πξνθεηκέλνπ λα 

ιεθζνχλ νη θαηάιιειεο απνθάζεηο γηα ηελ επηηπρή πνξεία ηεο. Δπηπιένλ, νη 
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θνξνινγηθέο αξρέο ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηα παξαπάλσ ζηνηρεία γηα ηελ 

δεκηνπξγία απνηειεζκαηηθφηεξνπ θνξνεηζπξαθηηθνχ κεραληζκνχ, πξνθεηκέλνπ λα 

αληιεζνχλ έζνδα απφ ζηνρεπκέλεο πεγέο. Σέινο, ηα ζπγθεθξηκέλα επξήκαηα 

πξνέξρνληαη απφ εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ειιεληθφ ρψξν θαη πνπ 

πξνζαξκφδνληαη ζηηο ζπλζήθεο θαη ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο. Γηα ην ιφγν απηφ ηα απνηειέζκαηα πνπ εμάγνληαη δελ κπνξνχλ λα 

γεληθεπζνχλ δηεζλψο, εθφζνλ θάζε νηθνλνκία είλαη δνκεκέλε δηαθνξεηηθά. 

     Κιείλνληαο, ε ζπγθεθξηκέλε κειέηε ζα κπνξνχζε λα επεθηαζεί αληιψληαο 

δεδνκέλα απφ πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο, ρψξεο θαη εηαηξηθέο ρξήζεηο θάλνληαο 

δηαζηξσκαηηθέο θαη δηαρξνληθέο ζπγθξίζεηο. Δπηπξνζζέησο, ζα κπνξνχζαλ λα 

αλαιπζνχλ θαη λα πξνζηεζνχλ ζηα κνληέια έξεπλαο πεξηζζφηεξνη παξάγνληεο πνπ 

θαζνξίδνπλ ηνλ απνηειεζκαηηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή, φπσο ν λνκηθφο ηχπνο ηεο 

επηρείξεζεο, ην ηδηνθηεζηαθφ ηεο θαζεζηψο, δειαδή εάλ είλαη δεκάζηα ή ηδησηηθή, ν 

ιεηηνπξγηθφο πξνγξακκαηηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ αθφκα θαη ν ηνκέαο ηεο νηθνλνκίαο 

φπνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη.  

        

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                   

 

 



~ 46 ~ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



~ 47 ~ 
 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

     Ballas A. and Hevas D., 1999, Detrminants of the Cross Section Variability in 

Corporate Effective Tax Rates: Some Further Evidence, Presented at the 22
nd

 Annual 

Congress of the European Accounting Association. 

     Hynes T., O’ Connor B., 2014, Literature Review of the Economic Effects of 

Corporation Tax, Department of Finance of Ireland. 

     Kucerova J., 2012/2013, Effective and Nominal Corporate Tax Rates, Charles 

University in Prague. 

     Martins Ribeiro A. I., 2015, The Determinants of Effective Tax Rates: Firms 

Characteristics and Corporate Governance, Universidade do Porto. 

     Moreno – Rojas J., Rosario Gonzalez – Rodriguez M., Martin Samper R. C., 

2016/2017, Determinants of the Effective Tax Rate in the Tourism Sector. A Dynamic 

Panel Data Model, University of Seville, 31 – 38. 

     Mourikis I., 2016, Determinants of the Variability of Corporate Effective Tax 

Rates Evidence from Greece, University of Patras. 

     Nerbo H. T., 2015, A Theoretical and Empirical Evaluation of the Corporate Tax 

Base Elasticity in OECD Countries from a Norwegian Viewpoint, University of Oslo. 

     Papageorgioou D., Efthimiadis T. and Konstantakopoulou I., 2012, Effective Tax 

Rates in Greece, Centre of Planning and Economic Research. 

     Schratzenstaller M., 2005, Effective Company Taxation in Poland – Some 

Methodological Considerations and Empirical Results, Austrian Institute of Economic 

Research, 89 – 99. 

     Stamatopoulos I., Hadjidema S. and Eleftheriou K., 2016, Explaning Corporate 

Effective Tax Rates Before and During the Financial Crisis: Evidence from Greece, 

University of Piraeus. 

     Vintila G. and Paunescu R.A., 2015, Empirical Approach for the US Companies in 

Dual Perspectives: Effective Tax Rates and the Remuneration of CEO, Bucharest 

University of Economic Studies. 



~ 48 ~ 
 

 

 

 

 


